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dŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝƐ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ dZĂĐŬŝŶŐ ĚŽůĞƐĐĞŶƚƐΖ /ŶĚŝǀŝĚƵĂů >ŝǀĞƐ ^ƵƌǀĞǇ ;dZ/>^Ϳ͘
WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐĐĞŶƚĞƌƐŽĨdZ/>^ŝŶĐůƵĚĞǀĂƌŝŽƵƐĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐŽĨƚŚĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇDĞĚŝĐĂůĞŶƚĞƌ
ĂŶĚ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ 'ƌŽŶŝŶŐĞŶ͕ ƚŚĞ ƌĂƐŵƵƐ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ DĞĚŝĐĂů ĞŶƚĞƌ ZŽƚƚĞƌĚĂŵ͕ ƚŚĞ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨhƚƌĞĐŚƚ͕ƚŚĞZĂĚďŽƵĚDĞĚŝĐĂůĞŶƚĞƌEŝũŵĞŐĞŶ͕ĂŶĚƚŚĞWĂƌŶĂƐƐŝĂĂǀŽŐƌŽƵƉ͕
Ăůů ŝŶ ƚŚĞ EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘ dZ/>^ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĨŝŶĂŶĐŝĂůůǇ ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ ďǇ ǀĂƌŝŽƵƐ ŐƌĂŶƚƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ
EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐKƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐZĞƐĞĂƌĐŚEtK ;DĞĚŝĐĂů ZĞƐĞĂƌĐŚŽƵŶĐŝůƉƌŽŐƌĂŵ
ŐƌĂŶƚ 'ͲDt ϵϰϬͲϯϴͲϬϭϭ͖ ŽŶDt ƌĂŝŶƉŽǁĞƌ ŐƌĂŶƚ ϭϬϬͲϬϬϭͲϬϬϰ͖ ŽŶDǁ ZŝƐŬ ĞŚĂǀŝŽƌ
ĂŶĚ ĞƉĞŶĚĞŶĐĞ ŐƌĂŶƚƐ ϲϬͲϲϬϲϬϬͲϵϳͲϭϭϴ͖ ŽŶDǁ ƵůƚƵƌĞ ĂŶĚ ,ĞĂůƚŚ ŐƌĂŶƚ ϮϲϭͲϵϴͲϳϭϬ͖
^ŽĐŝĂů ^ĐŝĞŶĐĞƐ ŽƵŶĐŝů ŵĞĚŝƵŵͲƐŝǌĞĚ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŐƌĂŶƚƐ 'ͲDĂ't ϰϴϬͲϬϭͲϬϬϲ ĂŶĚ 'Ͳ
DĂ't ϰϴϬͲϬϳͲϬϬϭ͖ ^ŽĐŝĂů ^ĐŝĞŶĐĞƐ ŽƵŶĐŝů ƉƌŽũĞĐƚ ŐƌĂŶƚƐ 'ͲDĂ't ϰϱϮͲϬϰͲϯϭϰ ĂŶĚ 'Ͳ
DĂ'tϰϱϮͲϬϲͲϬϬϰ͖EtKůĂƌŐĞͲƐŝǌĞĚŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚŐƌĂŶƚϭϳϱ͘ϬϭϬ͘ϮϬϬϯ͘ϬϬϱ͖EtK>ŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů
^ƵƌǀĞǇĂŶĚWĂŶĞů&ƵŶĚŝŶŐϰϴϭͲϬϴͲϬϭϯͿ͕ƚŚĞƵƚĐŚDŝŶŝƐƚƌǇŽĨ:ƵƐƚŝĐĞ;tKͿ͕ƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶ
^ĐŝĞŶĐĞ &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ;ƵƌŽ^dZ^^ ƉƌŽũĞĐƚ &WͲϬϬϲͿ͕ ŝŽďĂŶŬŝŶŐ ĂŶĚ ŝŽŵŽůĞĐƵůĂƌ ZĞƐŽƵƌĐĞƐ
ZĞƐĞĂƌĐŚ/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞDZ/ͲE>;WϯϮͿ͕ĂŶĚƚŚĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘tĞĂƌĞŐƌĂƚĞĨƵů






























































dŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝƐ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ dZĂĐŬŝŶŐ ĚŽůĞƐĐĞŶƚƐΖ /ŶĚŝǀŝĚƵĂů >ŝǀĞƐ ^ƵƌǀĞǇ ;dZ/>^Ϳ͘
WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐĐĞŶƚĞƌƐŽĨdZ/>^ŝŶĐůƵĚĞǀĂƌŝŽƵƐĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐŽĨƚŚĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇDĞĚŝĐĂůĞŶƚĞƌ
ĂŶĚ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ 'ƌŽŶŝŶŐĞŶ͕ ƚŚĞ ƌĂƐŵƵƐ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ DĞĚŝĐĂů ĞŶƚĞƌ ZŽƚƚĞƌĚĂŵ͕ ƚŚĞ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨhƚƌĞĐŚƚ͕ƚŚĞZĂĚďŽƵĚDĞĚŝĐĂůĞŶƚĞƌEŝũŵĞŐĞŶ͕ĂŶĚƚŚĞWĂƌŶĂƐƐŝĂĂǀŽŐƌŽƵƉ͕
Ăůů ŝŶ ƚŚĞ EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘ dZ/>^ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĨŝŶĂŶĐŝĂůůǇ ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ ďǇ ǀĂƌŝŽƵƐ ŐƌĂŶƚƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ
EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐKƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐZĞƐĞĂƌĐŚEtK ;DĞĚŝĐĂů ZĞƐĞĂƌĐŚŽƵŶĐŝůƉƌŽŐƌĂŵ
ŐƌĂŶƚ 'ͲDt ϵϰϬͲϯϴͲϬϭϭ͖ ŽŶDt ƌĂŝŶƉŽǁĞƌ ŐƌĂŶƚ ϭϬϬͲϬϬϭͲϬϬϰ͖ ŽŶDǁ ZŝƐŬ ĞŚĂǀŝŽƌ
ĂŶĚ ĞƉĞŶĚĞŶĐĞ ŐƌĂŶƚƐ ϲϬͲϲϬϲϬϬͲϵϳͲϭϭϴ͖ ŽŶDǁ ƵůƚƵƌĞ ĂŶĚ ,ĞĂůƚŚ ŐƌĂŶƚ ϮϲϭͲϵϴͲϳϭϬ͖
^ŽĐŝĂů ^ĐŝĞŶĐĞƐ ŽƵŶĐŝů ŵĞĚŝƵŵͲƐŝǌĞĚ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŐƌĂŶƚƐ 'ͲDĂ't ϰϴϬͲϬϭͲϬϬϲ ĂŶĚ 'Ͳ
DĂ't ϰϴϬͲϬϳͲϬϬϭ͖ ^ŽĐŝĂů ^ĐŝĞŶĐĞƐ ŽƵŶĐŝů ƉƌŽũĞĐƚ ŐƌĂŶƚƐ 'ͲDĂ't ϰϱϮͲϬϰͲϯϭϰ ĂŶĚ 'Ͳ
DĂ'tϰϱϮͲϬϲͲϬϬϰ͖EtKůĂƌŐĞͲƐŝǌĞĚŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚŐƌĂŶƚϭϳϱ͘ϬϭϬ͘ϮϬϬϯ͘ϬϬϱ͖EtK>ŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů
^ƵƌǀĞǇĂŶĚWĂŶĞů&ƵŶĚŝŶŐϰϴϭͲϬϴͲϬϭϯͿ͕ƚŚĞƵƚĐŚDŝŶŝƐƚƌǇŽĨ:ƵƐƚŝĐĞ;tKͿ͕ƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶ
^ĐŝĞŶĐĞ &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ;ƵƌŽ^dZ^^ ƉƌŽũĞĐƚ &WͲϬϬϲͿ͕ ŝŽďĂŶŬŝŶŐ ĂŶĚ ŝŽŵŽůĞĐƵůĂƌ ZĞƐŽƵƌĐĞƐ
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hƐĞŝƐŽƌĚĞƌĚƵƌŝŶŐĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ͘dŚĞdZ/>^^ƚƵĚǇ   Ϯϵ
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ŚĂƉƚĞƌϰ͘ ǆƚĞƌŶĂůŝǌŝŶŐĞŚĂǀŝŽƌWƌŽďůĞŵƐĂŶĚŝŐĂƌĞƚƚĞ^ŵŽŬŝŶŐĂƐWƌĞĚŝĐƚŽƌƐ
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ŚĂƉƚĞƌϲ͘ ,WĂǆŝƐZĞĂĐƚŝǀŝƚǇƚŽ^ŽĐŝĂů^ƚƌĞƐƐĂŶĚĚŽůĞƐĐĞŶƚĂŶŶĂďŝƐhƐĞ͗
dŚĞdZ/>^^ƚƵĚǇ        ϴϭ

ŚĂƉƚĞƌϳ͘ ^ƵŵŵĂƌǇŽĨ&ŝŶĚŝŶŐƐ       ϭϬϮ

ŚĂƉƚĞƌϴ͘ 'ĞŶĞƌĂůŝƐĐƵƐƐŝŽŶ        ϭϬϳ

ƵƚĐŚ^ƵŵŵĂƌǇ          ϭϭϵ

ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ          ϭϮϱ

ƵƌƌŝĐƵůƵŵsŝƚĂĞ          ϭϮϵ

WƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ           ϭϯϭ
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ĂŶŶĂďŝƐ ŝƐ ƚŚĞŵŽƐƚ ĐŽŵŵŽŶůǇ ƵƐĞĚ ĂŶĚ ĂďƵƐĞĚ ŝůůŝĐŝƚ ĚƌƵŐ ŝŶtĞƐƚĞƌŶ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ;ϭ͕ ϮͿ͘
KŶƐĞƚŽĨŝƚƐƵƐĞŽĨƚĞŶĨŽůůŽǁƐƚŚĂƚŽĨƚŽďĂĐĐŽŽƌĂůĐŽŚŽůƵƐĞ͕ǁŚŝĐŚĂƌĞĐŽŵŵŽŶůǇƌĞŐĂƌĚĞĚ
ĂƐ ůŝĐŝƚĚƌƵŐƐ ŝŶƌĞƐĞĂƌĐŚ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕ĂůƚŚŽƵŐŚĂŶǇƵƐĞŽĨƐƵďƐƚĂŶĐĞƐďĞĨŽƌĞƚŚĞĂŐĞŽĨϭϴ ŝƐ
ůĞŐĂůůǇ ƌĞŐĂƌĚĞĚ ĂƐ ŝůůŝĐŝƚ ŝŶ ŵĂŶǇ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ /ŶŝƚŝĂƚŝŽŶ ŽĨ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ƚǇƉŝĐĂůůǇ ŽĐĐƵƌƐ ŝŶ
ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ;ϯͲϲͿ͘tŝƚŚĂ ůŝĨĞƚŝŵĞƉƌĞǀĂůĞŶĐĞƌĂƚĞŽĨϮϴйĨŽƌĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞŝŶƵƚĐŚǇŽƵƚŚ͕
ĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽϮϵйŝŶƌŝƚŝƐŚ͕ϮϬйŝŶ'ĞƌŵĂŶ͕ĂŶĚϯϬйŝŶŵĞƌŝĐĂŶǇŽƵƚŚ;ϳͲϵͿ͕ƚŚĞƉŽƐŝƚŝŽŶ
ŽĨ ƚŚĞ ƵƚĐŚ ǇŽƵƚŚ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞ ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ ŽĨ ůŝĨĞƚŝŵĞ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ŝƐ ƐŽŵĞǁŚĂƚ
ĂďŽǀĞƚŚĞĐĞŶƚĞƌŽĨƚŚĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ;ϭϬ͕ϭϭͿ͘
&ŽƌƐŽŵĞůŝĨĞƚŝŵĞƵƐĞƌƐ͕ŝŶŝƚŝĂůƵƐĞŵĂǇƉƌŽŐƌĞƐƐƚŽŵŽƌĞƌĞŐƵůĂƌƉĂƚƚĞƌŶƐŽĨƵƐĞ͘ZĞŐƵůĂƌ
ƵƐĞŵĂǇ ĨƵƌƚŚĞƌ ůĞĂĚ ƚŽ ĐĂŶŶĂďŝƐ ĂďƵƐĞ Žƌ ĐĂŶŶĂďŝƐ ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͘  ƌĞĐĞŶƚ ƐƵƌǀĞǇ ŝŶ ƚŚĞ
EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ ƐŚŽǁĞĚ ƚŚĂƚ ĂŶ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƵƚĐŚ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ĂŶĚ ǇŽƵŶŐ ĂĚƵůƚƐ
ƌĞƋƵĞƐƚĞĚŚĞůƉ ĨŽƌ ĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ ƌĞůĂƚĞĚƉƌŽďůĞŵƐ ;ϭϮͿ͘ dŚŝƐŵĂǇďĞƉĂƌƚůǇ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽŚŝŐŚ
ůĞǀĞůƐŽĨƚŚĞĂĐƚŝǀĞĐŽŵƉŽƵŶĚ ŝŶĐĂŶŶĂďŝƐƌĞůĂƚĞĚƉƌŽĚƵĐƚƐĨƌŽŵƚŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ;ϭϯͿ͘&Žƌ




Ɛƚŝůů ϭϬͲϮϬй ŽĨ ƚŚĞŵ ĚĞǀĞůŽƉƐ ƐǇŵƉƚŽŵƐ ŽĨ Ă ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ĚŝƐŽƌĚĞƌ ;ϭϰ͕ ϭϱͿ͘ ůƌĞĂĚǇ ŝŶ
ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ͕ ƐŽŵĞ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞƌƐ ĚĞǀĞůŽƉ ƐǇŵƉƚŽŵƐ ŽĨ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ ;ϭϲͲϮϮͿ͘
DŽƌĞŽǀĞƌ͕ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇĞĂƌůǇŽŶƐĞƚŽĨĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞŝƐƌĞůĂƚĞĚƚŽĂŶĞůĞǀĂƚĞĚƌŝƐŬĨŽƌŶĞŐĂƚŝǀĞ
ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ƉŽŽƌ ƐĐŚŽŽů ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕ ĞĂƌůǇ ƐĐŚŽŽůͲĚƌŽƉŽƵƚ͕
ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕ ĂŶĚ ĂĨĨŝůŝĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ĚĞǀŝĂŶƚ ƉĞĞƌƐ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŽ ŶĞŐĂƚŝǀĞ ŚĞĂůƚŚͲƌĞůĂƚĞĚ
ŽƵƚĐŽŵĞƐ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ ĂŶĚ ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ ƉƌŽďůĞŵƐ͕ ƐǇŵƉƚŽŵƐ ŽĨ ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ Žƌ
ƉƐǇĐŚŽƐŝƐ ĂŶĚ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ ƚŽ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ĂďƵƐĞ Žƌ ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ ;ϭϴ͕ ϮϬ͕ ϮϯͲϯϬͿ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕
ŵŽƌĞŝŶƐŝŐŚƚŝŶƌŝƐŬĨĂĐƚŽƌƐĂŶĚŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐƚŚĂƚŵĂǇůĞĂĚƚŽŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶĂŶĚĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝŽŶŽĨ







ƌĞŐƵůĂƌďĂƐŝƐ͘ /ƚŵĂǇ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞďĞĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŚĂƚ ĐĂŶŶĂďŝƐĂŶĚ ƚŽďĂĐĐŽƵƐĞƌƐ ƐŚĂƌĞ ƐĞǀĞƌĂů
ƌŝƐŬĨĂĐƚŽƌƐ͘dŽďĞĂďůĞƚŽŝĚĞŶƚŝĨǇĂŶĚƚĂƌŐĞƚŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐƚŚĂƚƌƵŶƚŚĞƌŝƐŬŽĨƵƐŝŶŐĐĂŶŶĂďŝƐ͕







ǇŽƵŶŐĂĚƵůƚƐ͕ǁŚŝĐŚŵĂǇďĞĚƵĞƚŽƚŚĞƐƉĞĐŝĨŝĐŵĞƚŚŽĚŽĨ ƐŵŽŬŝŶŐ ũŽŝŶƚƐ͕ ƚŚĞƌĞĂƌĞŽƚŚĞƌ

 
ǁĂǇƐ ƚŽ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŚĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŽďĂĐĐŽ ƐŵŽŬŝŶŐ ĂŶĚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ͘ ^ĞǀĞƌĂů
ƐƚƵĚŝĞƐŚĂǀĞĨŽĐƵƐĞĚŽŶƚŚĞƉĂƚŚǁĂǇĨƌŽŵĨŝƌƐƚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶŽĨƵƐĞǁŝƚŚĞĂƐŝůǇĂǀĂŝůĂďůĞ
ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ƚŽďĂĐĐŽ Žƌ ĂůĐŽŚŽů͕ ƚŽ ŽƚŚĞƌ ŝůůŝĐŝƚ ĚƌƵŐƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ĐĂŶŶĂďŝƐ͘ /ŶĚĞĞĚ͕ ŝŶ
ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ͕ƚŽďĂĐĐŽŝƐŽĨƚĞŶƚŚĞĨŝƌƐƚĚƌƵŐƵƐĞĚ;ϯϭͿ͕ĂŶĚĨŽƌƐŽŵĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕ƐŵŽŬŝŶŐŝƐ
ĨŽůůŽǁĞĚ ďǇ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ͘ ĞĐĂƵƐĞ ƚŚŝƐ ƐĞƋƵĞŶĐĞ ŝŶ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ƵƐĞ ŝƐ ĨŽƵŶĚ ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ͕











Ɛ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŶŐ ƚŚĞ ŐĂƚĞǁĂǇ ĚƌƵŐŵŽĚĞů͕ ŽƌŐĂƚĞǁĂǇ ƚŚĞŽƌǇ ŽĨ <ĂŶĚĞů Ğƚ Ăů͘
;ϮϬϬϲͿ͕ Ă ƌĞǀĞƌƐĞ ŐĂƚĞǁĂǇ͕ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ƉƌĞĐĞĚĞƐ ĐŝŐĂƌĞƚƚĞ ƐŵŽŬŝŶŐ͕ ŚĂƐ ďĞĞŶ
ĨŽƵŶĚŝŶĐĞƌƚĂŝŶƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ;ϰϭͲϰϯͿ͘^ƵĐŚĨŝŶĚŝŶŐƐǁŽƵůĚƐƵŐŐĞƐƚƚŚĂƚĂĐŽŵŵŽŶůŝĂďŝůŝƚǇŽƌ




ǇŽƵŶŐĞƌ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ĨƌŽŵ &ŝŶůĂŶĚ͕ ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ ŽĨ ŝůůŝĐŝƚ ĚƌƵŐ ƵƐĞ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ
ĐĂŶŶĂďŝƐ͕ĚŽĞƐŶŽƚƉƌĞĐĞĚĞƐŵŽŬŝŶŐŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ͘ZĂƚŚĞƌ͕ĞĂƌůǇͲŽŶƐĞƚƐŵŽŬŝŶŐĂƉƉĞĂƌƐƚŽďĞĂ







ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ ƐŵŽŬŝŶŐ ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ ŵĂǇ ŝŶĚĞĞĚ ŚĂǀĞ Ă ĚŝƌĞĐƚ ŝŵƉĂĐƚ ŽŶ ƚŚĞ





ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŽďĂĐĐŽ ƵƐĞ ĂŶĚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ͘ ŐƌĂǁĂů ĂŶĚ >ǇŶƐŬĞǇ ;ϮϬϬϵͿ ƌĞĐĞŶƚůǇ
ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ͕ďĂƐĞĚŽŶĂůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂůƐƚƵĚǇŽĨĂůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞh͘^͘ĂĚƵůƚƐĂŵƉůĞ͕ƚŚĂƚĂƐŽͲĐĂůůĞĚ
ƐŚĂƌĞĚ ŝŶŚĂůĂƚŝŽŶ ƌŽƵƚĞ ŽĨ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ;ZKͿ ŵĂǇ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ ĞǆƉůĂŝŶ ƚŚĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐ






ĂŶŶĂďŝƐ ŝƐ ƚŚĞŵŽƐƚ ĐŽŵŵŽŶůǇ ƵƐĞĚ ĂŶĚ ĂďƵƐĞĚ ŝůůŝĐŝƚ ĚƌƵŐ ŝŶtĞƐƚĞƌŶ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ;ϭ͕ ϮͿ͘
KŶƐĞƚŽĨŝƚƐƵƐĞŽĨƚĞŶĨŽůůŽǁƐƚŚĂƚŽĨƚŽďĂĐĐŽŽƌĂůĐŽŚŽůƵƐĞ͕ǁŚŝĐŚĂƌĞĐŽŵŵŽŶůǇƌĞŐĂƌĚĞĚ
ĂƐ ůŝĐŝƚĚƌƵŐƐ ŝŶƌĞƐĞĂƌĐŚ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕ĂůƚŚŽƵŐŚĂŶǇƵƐĞŽĨƐƵďƐƚĂŶĐĞƐďĞĨŽƌĞƚŚĞĂŐĞŽĨϭϴ ŝƐ
ůĞŐĂůůǇ ƌĞŐĂƌĚĞĚ ĂƐ ŝůůŝĐŝƚ ŝŶ ŵĂŶǇ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ /ŶŝƚŝĂƚŝŽŶ ŽĨ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ƚǇƉŝĐĂůůǇ ŽĐĐƵƌƐ ŝŶ
ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ;ϯͲϲͿ͘tŝƚŚĂ ůŝĨĞƚŝŵĞƉƌĞǀĂůĞŶĐĞƌĂƚĞŽĨϮϴйĨŽƌĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞŝŶƵƚĐŚǇŽƵƚŚ͕
ĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽϮϵйŝŶƌŝƚŝƐŚ͕ϮϬйŝŶ'ĞƌŵĂŶ͕ĂŶĚϯϬйŝŶŵĞƌŝĐĂŶǇŽƵƚŚ;ϳͲϵͿ͕ƚŚĞƉŽƐŝƚŝŽŶ
ŽĨ ƚŚĞ ƵƚĐŚ ǇŽƵƚŚ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞ ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ ŽĨ ůŝĨĞƚŝŵĞ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ŝƐ ƐŽŵĞǁŚĂƚ
ĂďŽǀĞƚŚĞĐĞŶƚĞƌŽĨƚŚĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ;ϭϬ͕ϭϭͿ͘
&ŽƌƐŽŵĞůŝĨĞƚŝŵĞƵƐĞƌƐ͕ŝŶŝƚŝĂůƵƐĞŵĂǇƉƌŽŐƌĞƐƐƚŽŵŽƌĞƌĞŐƵůĂƌƉĂƚƚĞƌŶƐŽĨƵƐĞ͘ZĞŐƵůĂƌ
ƵƐĞŵĂǇ ĨƵƌƚŚĞƌ ůĞĂĚ ƚŽ ĐĂŶŶĂďŝƐ ĂďƵƐĞ Žƌ ĐĂŶŶĂďŝƐ ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͘  ƌĞĐĞŶƚ ƐƵƌǀĞǇ ŝŶ ƚŚĞ
EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ ƐŚŽǁĞĚ ƚŚĂƚ ĂŶ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƵƚĐŚ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ĂŶĚ ǇŽƵŶŐ ĂĚƵůƚƐ
ƌĞƋƵĞƐƚĞĚŚĞůƉ ĨŽƌ ĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ ƌĞůĂƚĞĚƉƌŽďůĞŵƐ ;ϭϮͿ͘ dŚŝƐŵĂǇďĞƉĂƌƚůǇ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽŚŝŐŚ
ůĞǀĞůƐŽĨƚŚĞĂĐƚŝǀĞĐŽŵƉŽƵŶĚ ŝŶĐĂŶŶĂďŝƐƌĞůĂƚĞĚƉƌŽĚƵĐƚƐĨƌŽŵƚŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ;ϭϯͿ͘&Žƌ




Ɛƚŝůů ϭϬͲϮϬй ŽĨ ƚŚĞŵ ĚĞǀĞůŽƉƐ ƐǇŵƉƚŽŵƐ ŽĨ Ă ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ĚŝƐŽƌĚĞƌ ;ϭϰ͕ ϭϱͿ͘ ůƌĞĂĚǇ ŝŶ
ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ͕ ƐŽŵĞ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞƌƐ ĚĞǀĞůŽƉ ƐǇŵƉƚŽŵƐ ŽĨ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ ;ϭϲͲϮϮͿ͘
DŽƌĞŽǀĞƌ͕ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇĞĂƌůǇŽŶƐĞƚŽĨĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞŝƐƌĞůĂƚĞĚƚŽĂŶĞůĞǀĂƚĞĚƌŝƐŬĨŽƌŶĞŐĂƚŝǀĞ
ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ƉŽŽƌ ƐĐŚŽŽů ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕ ĞĂƌůǇ ƐĐŚŽŽůͲĚƌŽƉŽƵƚ͕
ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕ ĂŶĚ ĂĨĨŝůŝĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ĚĞǀŝĂŶƚ ƉĞĞƌƐ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŽ ŶĞŐĂƚŝǀĞ ŚĞĂůƚŚͲƌĞůĂƚĞĚ
ŽƵƚĐŽŵĞƐ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ ĂŶĚ ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ ƉƌŽďůĞŵƐ͕ ƐǇŵƉƚŽŵƐ ŽĨ ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ Žƌ
ƉƐǇĐŚŽƐŝƐ ĂŶĚ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ ƚŽ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ĂďƵƐĞ Žƌ ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ ;ϭϴ͕ ϮϬ͕ ϮϯͲϯϬͿ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕
ŵŽƌĞŝŶƐŝŐŚƚŝŶƌŝƐŬĨĂĐƚŽƌƐĂŶĚŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐƚŚĂƚŵĂǇůĞĂĚƚŽŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶĂŶĚĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝŽŶŽĨ







ƌĞŐƵůĂƌďĂƐŝƐ͘ /ƚŵĂǇ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞďĞĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŚĂƚ ĐĂŶŶĂďŝƐĂŶĚ ƚŽďĂĐĐŽƵƐĞƌƐ ƐŚĂƌĞ ƐĞǀĞƌĂů
ƌŝƐŬĨĂĐƚŽƌƐ͘dŽďĞĂďůĞƚŽŝĚĞŶƚŝĨǇĂŶĚƚĂƌŐĞƚŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐƚŚĂƚƌƵŶƚŚĞƌŝƐŬŽĨƵƐŝŶŐĐĂŶŶĂďŝƐ͕







ǇŽƵŶŐĂĚƵůƚƐ͕ǁŚŝĐŚŵĂǇďĞĚƵĞƚŽƚŚĞƐƉĞĐŝĨŝĐŵĞƚŚŽĚŽĨ ƐŵŽŬŝŶŐ ũŽŝŶƚƐ͕ ƚŚĞƌĞĂƌĞŽƚŚĞƌ

 
ǁĂǇƐ ƚŽ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŚĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŽďĂĐĐŽ ƐŵŽŬŝŶŐ ĂŶĚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ͘ ^ĞǀĞƌĂů
ƐƚƵĚŝĞƐŚĂǀĞĨŽĐƵƐĞĚŽŶƚŚĞƉĂƚŚǁĂǇĨƌŽŵĨŝƌƐƚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶŽĨƵƐĞǁŝƚŚĞĂƐŝůǇĂǀĂŝůĂďůĞ
ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ƚŽďĂĐĐŽ Žƌ ĂůĐŽŚŽů͕ ƚŽ ŽƚŚĞƌ ŝůůŝĐŝƚ ĚƌƵŐƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ĐĂŶŶĂďŝƐ͘ /ŶĚĞĞĚ͕ ŝŶ
ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ͕ƚŽďĂĐĐŽŝƐŽĨƚĞŶƚŚĞĨŝƌƐƚĚƌƵŐƵƐĞĚ;ϯϭͿ͕ĂŶĚĨŽƌƐŽŵĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕ƐŵŽŬŝŶŐŝƐ
ĨŽůůŽǁĞĚ ďǇ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ͘ ĞĐĂƵƐĞ ƚŚŝƐ ƐĞƋƵĞŶĐĞ ŝŶ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ƵƐĞ ŝƐ ĨŽƵŶĚ ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ͕











Ɛ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŶŐ ƚŚĞ ŐĂƚĞǁĂǇ ĚƌƵŐŵŽĚĞů͕ ŽƌŐĂƚĞǁĂǇ ƚŚĞŽƌǇ ŽĨ <ĂŶĚĞů Ğƚ Ăů͘
;ϮϬϬϲͿ͕ Ă ƌĞǀĞƌƐĞ ŐĂƚĞǁĂǇ͕ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ƉƌĞĐĞĚĞƐ ĐŝŐĂƌĞƚƚĞ ƐŵŽŬŝŶŐ͕ ŚĂƐ ďĞĞŶ
ĨŽƵŶĚŝŶĐĞƌƚĂŝŶƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ;ϰϭͲϰϯͿ͘^ƵĐŚĨŝŶĚŝŶŐƐǁŽƵůĚƐƵŐŐĞƐƚƚŚĂƚĂĐŽŵŵŽŶůŝĂďŝůŝƚǇŽƌ




ǇŽƵŶŐĞƌ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ĨƌŽŵ &ŝŶůĂŶĚ͕ ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ ŽĨ ŝůůŝĐŝƚ ĚƌƵŐ ƵƐĞ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ
ĐĂŶŶĂďŝƐ͕ĚŽĞƐŶŽƚƉƌĞĐĞĚĞƐŵŽŬŝŶŐŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ͘ZĂƚŚĞƌ͕ĞĂƌůǇͲŽŶƐĞƚƐŵŽŬŝŶŐĂƉƉĞĂƌƐƚŽďĞĂ







ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ ƐŵŽŬŝŶŐ ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ ŵĂǇ ŝŶĚĞĞĚ ŚĂǀĞ Ă ĚŝƌĞĐƚ ŝŵƉĂĐƚ ŽŶ ƚŚĞ





ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŽďĂĐĐŽ ƵƐĞ ĂŶĚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ͘ ŐƌĂǁĂů ĂŶĚ >ǇŶƐŬĞǇ ;ϮϬϬϵͿ ƌĞĐĞŶƚůǇ
ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ͕ďĂƐĞĚŽŶĂůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂůƐƚƵĚǇŽĨĂůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞh͘^͘ĂĚƵůƚƐĂŵƉůĞ͕ƚŚĂƚĂƐŽͲĐĂůůĞĚ
ƐŚĂƌĞĚ ŝŶŚĂůĂƚŝŽŶ ƌŽƵƚĞ ŽĨ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ;ZKͿ ŵĂǇ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ ĞǆƉůĂŝŶ ƚŚĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐ





ǁŝƚŚŽƚŚĞƌƐƵďƐƚĂŶĐĞƐĨŽƌǁŚŝĐŚƚŚĞƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚ ƌŽƵƚĞŽĨĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ŝƐǀŝĂ ŝŶŚĂůĂƚŝŽŶ͕
ŝŶĐůƵĚŝŶŐĐĂŶŶĂďŝƐ͘ĞƌŽͲƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶƐĂŶĚĐŚĂŶŐĞƐŝŶŝŵƉůŝĐŝƚĐŽŐŶŝƚŝǀĞƉƌŽĐĞƐƐĞƐ
ĨŽůůŽǁŝŶŐƚŽďĂĐĐŽƐŵŽŬŝŶŐŵŝŐŚƚĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƚŚĞƵƐĞŽĨĐĂŶŶĂďŝƐ;ϰϲͿ͘ŶŽƚŚĞƌƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇŵĂǇ





ǁŚŝĐŚ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ƵƐĞŵŽĚĞůͶƚŚĞ ŐĂƚĞǁĂǇ ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ͕ ƚŚĞ ĐŽŵŵŽŶ ůŝĂďŝůŝƚǇŵŽĚĞů ĂŶĚͬŽƌ








ĂƌůǇŽŶƐĞƚ ƐŵŽŬŝŶŐ ƐĞĞŵƐ ƚŽďĞ Ă ƌŝƐŬ ĨĂĐƚŽƌ ĨŽƌƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ ƚŽ ĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ ;ϰϰ͕ ϰϱͿ͘ /Ŷ
ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ ĞǆƚĞƌŶĂůŝǌŝŶŐ ďĞŚĂǀŝŽƌ ƉƌŽďůĞŵƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ůŝŶŬĞĚ ƚŽ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ďǇ ŶƵŵĞƌŽƵƐ
ƐƚƵĚŝĞƐ ;ϰϳ͕ ϰϴͿ͕ ďƵƚ ĂůƐŽ ƚŽ ƐŵŽŬŝŶŐ ;ϰϳ͕ ϰϵͿ͘ ůƚŚŽƵŐŚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŚĂƐ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ƚŚĂƚ
ĞǆƚĞƌŶĂůŝǌŝŶŐďĞŚĂǀŝŽƌƉƌŽďůĞŵƐĂŶĚĞĂƌůǇŽŶƐĞƚƐŵŽŬŝŶŐĂƌĞƋƵŝƚĞŽĨƚĞŶĐŽŵŽƌďŝĚůǇĨŽƵŶĚ
ŝŶĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞƌƐ͕ŵŽƐƚŽĨƚŚŝƐƌĞƐĞĂƌĐŚŚĂƐďĞĞŶĐŽŶĚƵĐƚĞĚŝŶĂĐůŝŶŝĐĂůƐĞƚƚŝŶŐ͘ƐĂƌĞƐƵůƚ͕
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ůŝŶŬƐ ďĞƚǁĞĞŶ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ ƚŽďĂĐĐŽ ĂŶĚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ĂŶĚ ƐƵďĐůŝŶŝĐĂů
ůĞǀĞůƐ ŽĨ ĞǆƚĞƌŶĂůŝǌŝŶŐďĞŚĂǀŝŽƌ ŝƐ ůŝŵŝƚĞĚ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ŵĂŶǇŽĨ ƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐ ƐƚƵĚŝĞƐŽŶůǇ
ĨŽĐƵƐĞĚŽŶŵĂůĞƐ͕ ůĞĂǀŝŶŐĂ ůĂƌŐĞƉŝĞĐĞŽĨƚŚĞ͞ĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞƉŝĐƚƵƌĞ͟ ŝŶĚŝƌĞŶĞĞĚŽĨďĞŝŶŐ
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ͘  tĞ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ƐĞƚ ŽƵƚ ƚŽ ĞǆĂŵŝŶĞ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝǀĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ĞǆƚĞƌŶĂůŝǌŝŶŐ
ďĞŚĂǀŝŽƌĂŶĚĞĂƌůǇƐŵŽŬŝŶŐŽŶƐĞƚĂƐƉƌĞĚŝĐƚŽƌƐŽĨĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞĂŵŽŶŐĂĚŽůĞƐĐĞŶƚďŽǇƐĂŶĚ








ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ĂůĐŽŚŽů ;ĂďͿƵƐĞ ;ϱϬͿ͕ ƐŵŽŬŝŶŐ ;ϱϭͿ ĂŶĚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ;ϱϮ͕ ϱϯͿ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ůĞǀĞůƐŽĨƚŚĞƐĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŵĂǇƉĞƌŚĂƉƐƉƌĞĚŝĐƚǁŚǇƐŽŵĞ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐŽŶůǇĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚǁŝƚŚƐŵŽŬŝŶŐĂĐŝŐĂƌĞƚƚĞ͕ĂŶĚŽƚŚĞƌƐƉƌŽŐƌĞƐƐƚŽĚĂŝůǇƐŵŽŬŝŶŐ͘
ůŽŶŐ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ůŝŶĞ ŽĨ ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ͕ ƚŚĞƐĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ ŝŶ ůĞǀĞůƐ ŽĨ Ă ĐĞƌƚĂŝŶ ƚǇƉĞŽĨ
ƚƌĂŝƚŵĂǇƉƌĞĚŝĐƚǁŚǇƐŽŵĞĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐƐƚŝĐŬƚŽƐŵŽŬŝŶŐ͕ǁŚĞƌĞĂƐŽƚŚĞƌƐƉƌŽŐƌĞƐƐƚŽƵƐŝŶŐ
ŽƚŚĞƌ ĚƌƵŐƐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ĐĂŶŶĂďŝƐ͘ tĞ ŶŽǁ ƐŚŝĨƚ ŽƵƌ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ƚŽ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ƚǁŽ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů








ĚŝƐŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ͕ Žƌ ůĂĐŬ ŽĨ ƐĞůĨͲĐŽŶƚƌŽů͕ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĞǆĂŵŝŶĞĚ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ĂůĐŽŚŽů ƵƐĞ ;ϱϰͿ͕
ƐŵŽŬŝŶŐ ;ϱϱ͕ ϱϲͿ͕ ĂŶĚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ;ϮϬ͕ ϱϳͲϱϵͿ͘ ƐƉĞĐŝĂůůǇ ĚƵƌŝŶŐ ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ͕ ǁŚĞŶ
ŵĂƚƵƌĂƚŝŽŶŝƐƐƚŝůůŽŶŐŽŝŶŐŝŶĂƌĞĂƐŝŶƚŚĞƉƌĞĨƌŽŶƚĂůĐŽƌƚĞǆŽĨƚŚĞďƌĂŝŶ͕ŝŶƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŽĨƚŚĞ
ŽƌďŝƚŽĨƌŽŶƚĂů ĐŽƌƚĞǆ ;ϲϬͲϲϮͿ͕ ůĞƐƐ ƚŚĂŶ ŽƉƚŝŵĂů ƐĞůĨͲĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ ďĞŚĂǀŝŽƌ ĐĂŶ ďĞ ŽďƐĞƌǀĞĚ͘




'ƌĂǇ ĂŶĚ ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ ;ϲϯͲϲϲͿ͘ dŚĞ ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ŝŵƉƵůƐŝǀĞ Žƌ ĚŝƐŝŶŚŝďŝƚĞĚ ďĞŚĂǀŝŽƌ ŚĂƐ
ďĞĞŶƌĞůĂƚĞĚƚŽƚŚĞĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐŽĨƚŚĞ^ĂŶĚƚŚĞ/^͕ǁŚŝĐŚĂƌĞƉƌŽƉŽƐĞĚƚŽďĞƚŚĞƚǁŽ
ŶĞƵƌŽůŽŐŝĐĂůĂŶĚŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶĂůƐǇƐƚĞŵƐƚŚĂƚƵŶĚĞƌůŝĞŵƵĐŚŽĨŽƵƌďĞŚĂǀŝŽƌƐĂŶĚƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ
;ϲϰ͕ϲϲͿ͘dŚĞ^ ŝƐ ƚŚŽƵŐŚƚ ƚŽďĞƐĞŶƐŝƚŝǀĞƚŽƐŝŐŶĂůƐŽĨ ƌĞǁĂƌĚĂŶĚŶŽŶͲƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ͕ĂŶĚ




ŝŶ ƌĞǁĂƌĚͲƐĞĞŬŝŶŐ ďĞŚĂǀŝŽƌ ;ϲϰ͕ ϲϳͿ͘ /ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ǁŝƚŚ ŚŝŐŚ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ^ ;ϲϳ͕ ϲϴͿ ĂŶĚ ůŽǁ





ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ŝŶ Ă ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ƐĞƚƚŝŶŐ ŵĂǇ ĂůƐŽ ŐŝǀĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŝŶƐŝŐŚƚ ŝŶƚŽ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ
ŝŵƉƵůƐŝǀŝƚǇ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ ĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞƌƐ ĂŶĚ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ ƚŽďĂĐĐŽƵƐĞƌƐ͘ ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ
ƐƵĐŚĂƐĂŚůĂŶĚĐŽůůĞĂŐƵĞƐ;ϮϬϬϰͿƐƵŐŐĞƐƚƚŚĂƚƚŚĞƌĞĂƌĞƚǁŽĚŝĨĨĞƌĞŶƚƚǇƉĞƐŽĨ͞ŝŵƉƵůƐŝǀĞ
ďĞŚĂǀŝŽƌ ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ ƐŬŝůůƐ͗͟ ĂͿ ǁŚĂƚ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ƚŚŝŶŬ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇǁŽƵůĚ ƵƐĞ ŝŶ Ă ƌĞĂů ǁŽƌůĚ
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ;Ğ͘Ő͘dŚĞĂŶƐǁĞƌ ƚŚĞǇǁŽƵůĚ ĨŝůůŽƵƚ ŝŶĂƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞǁŚĞŶĂƐŬĞĚ ŝĨ ƚŚĞǇǁŽƵůĚ
ĂĐĐĞƉƚĂĐŝŐĂƌĞƚƚĞǁŚĞŶĂĨƌŝĞŶĚǁŽƵůĚŽĨĨĞƌŝƚƚŽƚŚĞŵͿ͕ĂŶĚďͿƚŚĞŝŵƉƵůƐŝǀĞďĞŚĂǀŝŽƌƚŚĂƚ
ƚŚĞǇǁŽƵůĚĂĐƚƵĂůůǇĞǆŚŝďŝƚǁŚĞŶƚŚĞǇĂƌĞ ĐĂƵŐŚƚŽĨĨ ŐƵĂƌĚĂŶĚŚĂǀĞ ƚŽ ƌĞĂĐƚ ;Ğ͘Ő͘tŽƵůĚ
ƚŚĞǇ ĂĐƚƵĂůůǇ ďĞ ĂďůĞ ƚŽĚĞĐůŝŶĞ ƚŚĞŝƌ ĨƌŝĞŶĚƐǁŚŽŽĨĨĞƌ ƚŚĞŵĂ ĐŝŐĂƌĞƚƚĞ͍Ϳ ;ϲϭͿ͘ dŚĞ ůĂƚƚĞƌ
ƚǇƉĞ ŽĨ ŝŵƉƵůƐŝǀĞ ďĞŚĂǀŝŽƌ ĐĂŶ ďĞ ĞǆĂŵŝŶĞĚ ƵƐŝŶŐ ŽďƐĞƌǀĞĚ ŵĞĂƐƵƌĞƐ ŽĨ ŝŵƉƵůƐŝǀŝƚǇ
ĂƐƐĞƐƐĞĚ ŝŶ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů ƐĞƚƚŝŶŐƐ͕ ĨŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ ƌŝƐŬǇ ĚĞĐŝƐŝŽŶŵĂŬŝŶŐ ŝŶ ƐŝŵƵůĂƚĞĚ ĚƌŝǀŝŶŐ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐĂŶĚŐĂŵďůŝŶŐƚĂƐŬƐ͘
/ŶƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐ͕ǁĞĞǆĂŵŝŶĞĚƚŚĞƉƌĞĚŝĐƚŝǀĞǀĂůƵĞŽĨďŽƚŚŽďƐĞƌǀĞĚ;ƚŚĞĂŶŐŽƌ'ĂŵďůŝŶŐ
dĂƐŬͿ ĂŶĚ ƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚĞĚ ;ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ /^ͬ^Ϳ ŝŵƉƵůƐŝǀĞ ďĞŚĂǀŝŽƌ ŽŶ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ ůŝĨĞƚŝŵĞ
ĂŶĚƌĞƉĞĂƚĞĚĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ͘^ŝŶĐĞǁĞĂƌĞƵŶƐƵƌĞŝĨĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐǁŚŽƐƚĂƌƚƵƐŝŶŐƚŽďĂĐĐŽĂŶĚ
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ƚŽ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ĂƌĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĨƌŽŵ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ǁŚŽ ƐŵŽŬĞ ƚŽďĂĐĐŽ ďƵƚ ŶŽƚ




ǁŝƚŚŽƚŚĞƌƐƵďƐƚĂŶĐĞƐĨŽƌǁŚŝĐŚƚŚĞƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚ ƌŽƵƚĞŽĨĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ŝƐǀŝĂ ŝŶŚĂůĂƚŝŽŶ͕
ŝŶĐůƵĚŝŶŐĐĂŶŶĂďŝƐ͘ĞƌŽͲƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶƐĂŶĚĐŚĂŶŐĞƐŝŶŝŵƉůŝĐŝƚĐŽŐŶŝƚŝǀĞƉƌŽĐĞƐƐĞƐ
ĨŽůůŽǁŝŶŐƚŽďĂĐĐŽƐŵŽŬŝŶŐŵŝŐŚƚĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƚŚĞƵƐĞŽĨĐĂŶŶĂďŝƐ;ϰϲͿ͘ŶŽƚŚĞƌƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇŵĂǇ





ǁŚŝĐŚ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ƵƐĞŵŽĚĞůͶƚŚĞ ŐĂƚĞǁĂǇ ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ͕ ƚŚĞ ĐŽŵŵŽŶ ůŝĂďŝůŝƚǇŵŽĚĞů ĂŶĚͬŽƌ








ĂƌůǇŽŶƐĞƚ ƐŵŽŬŝŶŐ ƐĞĞŵƐ ƚŽďĞ Ă ƌŝƐŬ ĨĂĐƚŽƌ ĨŽƌƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ ƚŽ ĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ ;ϰϰ͕ ϰϱͿ͘ /Ŷ
ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ ĞǆƚĞƌŶĂůŝǌŝŶŐ ďĞŚĂǀŝŽƌ ƉƌŽďůĞŵƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ůŝŶŬĞĚ ƚŽ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ďǇ ŶƵŵĞƌŽƵƐ
ƐƚƵĚŝĞƐ ;ϰϳ͕ ϰϴͿ͕ ďƵƚ ĂůƐŽ ƚŽ ƐŵŽŬŝŶŐ ;ϰϳ͕ ϰϵͿ͘ ůƚŚŽƵŐŚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŚĂƐ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ƚŚĂƚ
ĞǆƚĞƌŶĂůŝǌŝŶŐďĞŚĂǀŝŽƌƉƌŽďůĞŵƐĂŶĚĞĂƌůǇŽŶƐĞƚƐŵŽŬŝŶŐĂƌĞƋƵŝƚĞŽĨƚĞŶĐŽŵŽƌďŝĚůǇĨŽƵŶĚ
ŝŶĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞƌƐ͕ŵŽƐƚŽĨƚŚŝƐƌĞƐĞĂƌĐŚŚĂƐďĞĞŶĐŽŶĚƵĐƚĞĚŝŶĂĐůŝŶŝĐĂůƐĞƚƚŝŶŐ͘ƐĂƌĞƐƵůƚ͕
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ůŝŶŬƐ ďĞƚǁĞĞŶ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ ƚŽďĂĐĐŽ ĂŶĚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ĂŶĚ ƐƵďĐůŝŶŝĐĂů
ůĞǀĞůƐ ŽĨ ĞǆƚĞƌŶĂůŝǌŝŶŐďĞŚĂǀŝŽƌ ŝƐ ůŝŵŝƚĞĚ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ŵĂŶǇŽĨ ƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐ ƐƚƵĚŝĞƐŽŶůǇ
ĨŽĐƵƐĞĚŽŶŵĂůĞƐ͕ ůĞĂǀŝŶŐĂ ůĂƌŐĞƉŝĞĐĞŽĨƚŚĞ͞ĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞƉŝĐƚƵƌĞ͟ ŝŶĚŝƌĞŶĞĞĚŽĨďĞŝŶŐ
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ͘  tĞ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ƐĞƚ ŽƵƚ ƚŽ ĞǆĂŵŝŶĞ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝǀĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ĞǆƚĞƌŶĂůŝǌŝŶŐ
ďĞŚĂǀŝŽƌĂŶĚĞĂƌůǇƐŵŽŬŝŶŐŽŶƐĞƚĂƐƉƌĞĚŝĐƚŽƌƐŽĨĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞĂŵŽŶŐĂĚŽůĞƐĐĞŶƚďŽǇƐĂŶĚ








ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ĂůĐŽŚŽů ;ĂďͿƵƐĞ ;ϱϬͿ͕ ƐŵŽŬŝŶŐ ;ϱϭͿ ĂŶĚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ;ϱϮ͕ ϱϯͿ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ůĞǀĞůƐŽĨƚŚĞƐĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŵĂǇƉĞƌŚĂƉƐƉƌĞĚŝĐƚǁŚǇƐŽŵĞ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐŽŶůǇĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚǁŝƚŚƐŵŽŬŝŶŐĂĐŝŐĂƌĞƚƚĞ͕ĂŶĚŽƚŚĞƌƐƉƌŽŐƌĞƐƐƚŽĚĂŝůǇƐŵŽŬŝŶŐ͘
ůŽŶŐ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ůŝŶĞ ŽĨ ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ͕ ƚŚĞƐĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ ŝŶ ůĞǀĞůƐ ŽĨ Ă ĐĞƌƚĂŝŶ ƚǇƉĞŽĨ
ƚƌĂŝƚŵĂǇƉƌĞĚŝĐƚǁŚǇƐŽŵĞĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐƐƚŝĐŬƚŽƐŵŽŬŝŶŐ͕ǁŚĞƌĞĂƐŽƚŚĞƌƐƉƌŽŐƌĞƐƐƚŽƵƐŝŶŐ
ŽƚŚĞƌ ĚƌƵŐƐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ĐĂŶŶĂďŝƐ͘ tĞ ŶŽǁ ƐŚŝĨƚ ŽƵƌ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ƚŽ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ƚǁŽ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů








ĚŝƐŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ͕ Žƌ ůĂĐŬ ŽĨ ƐĞůĨͲĐŽŶƚƌŽů͕ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĞǆĂŵŝŶĞĚ ŝŶ ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽ ĂůĐŽŚŽů ƵƐĞ ;ϱϰͿ͕
ƐŵŽŬŝŶŐ ;ϱϱ͕ ϱϲͿ͕ ĂŶĚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ;ϮϬ͕ ϱϳͲϱϵͿ͘ ƐƉĞĐŝĂůůǇ ĚƵƌŝŶŐ ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ͕ ǁŚĞŶ
ŵĂƚƵƌĂƚŝŽŶŝƐƐƚŝůůŽŶŐŽŝŶŐŝŶĂƌĞĂƐŝŶƚŚĞƉƌĞĨƌŽŶƚĂůĐŽƌƚĞǆŽĨƚŚĞďƌĂŝŶ͕ŝŶƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŽĨƚŚĞ
ŽƌďŝƚŽĨƌŽŶƚĂů ĐŽƌƚĞǆ ;ϲϬͲϲϮͿ͕ ůĞƐƐ ƚŚĂŶ ŽƉƚŝŵĂů ƐĞůĨͲĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ ďĞŚĂǀŝŽƌ ĐĂŶ ďĞ ŽďƐĞƌǀĞĚ͘




'ƌĂǇ ĂŶĚ ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ ;ϲϯͲϲϲͿ͘ dŚĞ ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ŝŵƉƵůƐŝǀĞ Žƌ ĚŝƐŝŶŚŝďŝƚĞĚ ďĞŚĂǀŝŽƌ ŚĂƐ
ďĞĞŶƌĞůĂƚĞĚƚŽƚŚĞĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐŽĨƚŚĞ^ĂŶĚƚŚĞ/^͕ǁŚŝĐŚĂƌĞƉƌŽƉŽƐĞĚƚŽďĞƚŚĞƚǁŽ
ŶĞƵƌŽůŽŐŝĐĂůĂŶĚŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶĂůƐǇƐƚĞŵƐƚŚĂƚƵŶĚĞƌůŝĞŵƵĐŚŽĨŽƵƌďĞŚĂǀŝŽƌƐĂŶĚƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ
;ϲϰ͕ϲϲͿ͘dŚĞ^ ŝƐ ƚŚŽƵŐŚƚ ƚŽďĞƐĞŶƐŝƚŝǀĞƚŽƐŝŐŶĂůƐŽĨ ƌĞǁĂƌĚĂŶĚŶŽŶͲƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ͕ĂŶĚ




ŝŶ ƌĞǁĂƌĚͲƐĞĞŬŝŶŐ ďĞŚĂǀŝŽƌ ;ϲϰ͕ ϲϳͿ͘ /ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ǁŝƚŚ ŚŝŐŚ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ^ ;ϲϳ͕ ϲϴͿ ĂŶĚ ůŽǁ





ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ŝŶ Ă ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ƐĞƚƚŝŶŐ ŵĂǇ ĂůƐŽ ŐŝǀĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŝŶƐŝŐŚƚ ŝŶƚŽ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ
ŝŵƉƵůƐŝǀŝƚǇ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ ĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞƌƐ ĂŶĚ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ ƚŽďĂĐĐŽƵƐĞƌƐ͘ ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ
ƐƵĐŚĂƐĂŚůĂŶĚĐŽůůĞĂŐƵĞƐ;ϮϬϬϰͿƐƵŐŐĞƐƚƚŚĂƚƚŚĞƌĞĂƌĞƚǁŽĚŝĨĨĞƌĞŶƚƚǇƉĞƐŽĨ͞ŝŵƉƵůƐŝǀĞ
ďĞŚĂǀŝŽƌ ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ ƐŬŝůůƐ͗͟ ĂͿ ǁŚĂƚ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ƚŚŝŶŬ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇǁŽƵůĚ ƵƐĞ ŝŶ Ă ƌĞĂů ǁŽƌůĚ
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ;Ğ͘Ő͘dŚĞĂŶƐǁĞƌ ƚŚĞǇǁŽƵůĚ ĨŝůůŽƵƚ ŝŶĂƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞǁŚĞŶĂƐŬĞĚ ŝĨ ƚŚĞǇǁŽƵůĚ
ĂĐĐĞƉƚĂĐŝŐĂƌĞƚƚĞǁŚĞŶĂĨƌŝĞŶĚǁŽƵůĚŽĨĨĞƌŝƚƚŽƚŚĞŵͿ͕ĂŶĚďͿƚŚĞŝŵƉƵůƐŝǀĞďĞŚĂǀŝŽƌƚŚĂƚ
ƚŚĞǇǁŽƵůĚĂĐƚƵĂůůǇĞǆŚŝďŝƚǁŚĞŶƚŚĞǇĂƌĞ ĐĂƵŐŚƚŽĨĨ ŐƵĂƌĚĂŶĚŚĂǀĞ ƚŽ ƌĞĂĐƚ ;Ğ͘Ő͘tŽƵůĚ
ƚŚĞǇ ĂĐƚƵĂůůǇ ďĞ ĂďůĞ ƚŽĚĞĐůŝŶĞ ƚŚĞŝƌ ĨƌŝĞŶĚƐǁŚŽŽĨĨĞƌ ƚŚĞŵĂ ĐŝŐĂƌĞƚƚĞ͍Ϳ ;ϲϭͿ͘ dŚĞ ůĂƚƚĞƌ
ƚǇƉĞ ŽĨ ŝŵƉƵůƐŝǀĞ ďĞŚĂǀŝŽƌ ĐĂŶ ďĞ ĞǆĂŵŝŶĞĚ ƵƐŝŶŐ ŽďƐĞƌǀĞĚ ŵĞĂƐƵƌĞƐ ŽĨ ŝŵƉƵůƐŝǀŝƚǇ
ĂƐƐĞƐƐĞĚ ŝŶ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů ƐĞƚƚŝŶŐƐ͕ ĨŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ ƌŝƐŬǇ ĚĞĐŝƐŝŽŶŵĂŬŝŶŐ ŝŶ ƐŝŵƵůĂƚĞĚ ĚƌŝǀŝŶŐ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐĂŶĚŐĂŵďůŝŶŐƚĂƐŬƐ͘
/ŶƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐ͕ǁĞĞǆĂŵŝŶĞĚƚŚĞƉƌĞĚŝĐƚŝǀĞǀĂůƵĞŽĨďŽƚŚŽďƐĞƌǀĞĚ;ƚŚĞĂŶŐŽƌ'ĂŵďůŝŶŐ
dĂƐŬͿ ĂŶĚ ƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚĞĚ ;ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ /^ͬ^Ϳ ŝŵƉƵůƐŝǀĞ ďĞŚĂǀŝŽƌ ŽŶ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ ůŝĨĞƚŝŵĞ
ĂŶĚƌĞƉĞĂƚĞĚĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ͘^ŝŶĐĞǁĞĂƌĞƵŶƐƵƌĞŝĨĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐǁŚŽƐƚĂƌƚƵƐŝŶŐƚŽďĂĐĐŽĂŶĚ
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ƚŽ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ĂƌĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĨƌŽŵ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ǁŚŽ ƐŵŽŬĞ ƚŽďĂĐĐŽ ďƵƚ ŶŽƚ










ƐƚƌĞƐƐ ĂŶĚ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ƵƐĞ ĂƌĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ͘ &Žƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ĂĚƵůƚƐ ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ƵƉŽŶ ĂůĐŽŚŽů͕
ŶŝĐŽƚŝŶĞĂŶĚŽƚŚĞƌĚƌƵŐƐƐŚŽǁĐŚƌŽŶŝĐĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞŚǇƉŽƚŚĂůĂŵŝĐͲƉŝƚƵŝƚĂƌǇͲĂĚƌĞŶĂůĂǆŝƐ
;,W ĂǆŝƐͿ ;ϳϰͿ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ Ă ĐĞŶƚƌĂů ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ďŽĚǇ͛Ɛ ŶĞƵƌŽĞŶĚŽĐƌŝŶĞ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ
ƐƚƌĞƐƐ͘ /ŶĚŝǀŝĚƵĂů ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ,W ĂǆŝƐ ĐĂŶ ďĞ ĂƐƐĞƐƐĞĚ ďǇ ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ
ĐŽƌƚŝƐŽů͕ƚŚĞĞŶĚͲƉƌŽĚƵĐƚŽĨƚŚĞ,WĂǆŝƐ͘ŽƌƚŝƐŽůĐĂŶďĞŵĞĂƐƵƌĞĚĚƵƌŝŶŐďĂƐĂůĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ
;ŝ͘Ğ͘ĚĂŝůǇ ƌŚǇƚŚŵͿŽƌĚƵƌŝŶŐ ;ůĂďͲŝŶĚƵĐĞĚͿƐƚƌĞƐƐĨƵů ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕ǁŝƚŚ ƚŚĞ ůĂƚƚĞƌ ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐƚŚĞ
ƐƚƌĞƐƐͲƌĞĂĐƚŝǀŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ,WͲĂǆŝƐ͘ dŚĞ ůŝŶŬ ďĞƚǁĞĞŶ ƐƚƌĞƐƐ ĂŶĚ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ƵƐĞ ŝƐ ĨŽƵŶĚ ŝŶ
ƐƚƵĚŝĞƐ ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ ƚŚĂƚ ďŽƚŚ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ƐƚƌĞƐƐ ĂŶĚ ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ ƐƚƌĞƐƐ
ƌĞĂĐƚŝǀŝƚǇĂƌĞĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚŵŽƌĞĨƌĞƋƵĞŶƚŽƌŝŶƚĞŶƐĞƐŵŽŬŝŶŐĂŶĚĚƌŝŶŬŝŶŐ;ϳϱ͕ϳϲͿ͘





ŽĨ ĂůĐŽŚŽůŝƐŵ ;ϳϳ͕ ϳϴͿ͘ dŽ ŐĂŝŶ ĨƵƌƚŚĞƌ ŝŶƐŝŐŚƚ ŝŶƚŽ ŚŽǁ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ ŝŶ ,W ĂǆŝƐ
ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ ŝƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ;ĂďͿƵƐĞ ĨƌŽŵ ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ ŽŶǁĂƌĚƐ͕ ŝƚ ŝƐ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ƚŽ
ĐŽŶĚƵĐƚĂƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂůƐƚƵĚǇ ŝŶǁŚŝĐŚ,WĂǆŝƐĂĐƚŝǀŝƚǇ ŝƐĂƐƐĞƐƐĞĚƉƌŝŽƌƚŽƚŚĞ
ŽŶƐĞƚ ŽĨ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ƵƐĞ͘ hƐŝŶŐ ƐƵĐŚ Ă ĚĞƐŝŐŶ͕ ŽƵƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŐƌŽƵƉ ƐŚŽǁĞĚ ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ ƚŚĂƚ
ůŽǁĞƌďĂƐĂůĐŽƌƚŝƐŽůůĞǀĞůƐϯϬŵŝŶƵƚĞƐĂĨƚĞƌĂǁĂŬĞŶŝŶŐƉƌĞĚĂƚĞĚĞĂƌůǇŽŶƐĞƚŽĨĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ
;ŝŶŝƚŝĂƚŝŶŐ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ďĞĨŽƌĞ ƚŚĞ ĂŐĞ ŽĨ ϭϯͿ ;ϳϵͿ͘ /ŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐůǇ͕ ǁŚĞŶ ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ ďĂƐĂů
ĐŽƌƚŝƐŽů ůĞǀĞůƐ ŝŶ ƚŽďĂĐĐŽ ƵƐĞƌƐ͕ ŽƵƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƚĞĂŵ ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ ŚŝŐŚĞƌ ,W ĂǆŝƐ ďĂƐĂů
ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ƚŚĞ ƌŝƐŬŽĨ ŝŶŝƚŝĂƚŝŶŐ ƚŽďĂĐĐŽƵƐĞĚƵƌŝŶŐĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ ;ϴϬͿ͘ dŚŝƐŵŝŐŚƚ










dŚĞ ŵĂŝŶ ŽďũĞĐƚŝǀĞ ŽĨ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ŝƐ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ Ă ďĞƚƚĞƌ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ǁŚŝĐŚ ĨĂĐƚŽƌƐ
ƉƌĞĚŝĐƚĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞĂŵŽŶŐĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͕ĂŶĚƚŽĞǆĂŵŝŶĞǁŚŝĐŚŽĨƚŚĞƐĞĨĂĐƚŽƌƐĂƌĞĂďůĞƚŽ





ϭ͘ dŽ ĞǆĂŵŝŶĞ ŚŽǁĞĂƌůǇ ŽŶƐĞƚ ƐŵŽŬŝŶŐ ĂŶĚ ĚƌŝŶŬŝŶŐ ŝƐ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ
ŽŶƐĞƚ͕ ĂŶĚ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ŵŽĚĞů ďĞƐƚ ĞǆƉůĂŝŶƐ ƚŚĞƐĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ͗ ƚŚĞ ŐĂƚĞǁĂǇ
ŵŽĚĞů͕ƚŚĞĐŽŵŵŽŶůŝĂďŝůŝƚǇŵŽĚĞůŽƌƚŚĞƌŽƵƚĞŽĨĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶŵŽĚĞů;ĐŚĂƉƚĞƌϮͿ͘
Ϯ͘ dŽŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞǁŚĞƚŚĞƌĞĂƌůǇŽŶƐĞƚƐŵŽŬŝŶŐĂŶĚͬŽƌĚƌŝŶŬŝŶŐĂŶĚĐŽŶƚŝŶƵĞĚƐŵŽŬŝŶŐ





ŽŶ ƚŚĞ ŽŶƐĞƚ ŽĨ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ĂŶĚ ƌĞƉĞĂƚĞĚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ͕ ĂŶĚ ƚŽ ƚĞƐƚ ǁŚĞƚŚĞƌ
ĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞƌƐĐĂŶďĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞĚĨƌŽŵƚŽďĂĐĐŽƵƐĞƌƐŽŶƚŚĞƐĞŵĞĂƐƵƌĞƐ;ĐŚĂƉƚĞƌ
ϱͿ͘
ϱ͘ dŽ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ ǁŚĞƚŚĞƌ ĂŶǇ ĂŶĚ ƌĞƉĞĂƚĞĚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ŝƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ,W ĂǆŝƐ











ŽĨ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƌŝƐŬ ĨĂĐƚŽƌƐ͘ dŚĞ ĨŽƵƌ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ǁĂǀĞƐ




ϱϰ͘ϳй ŐŝƌůƐͿ͘ dŚĞ dZ/>^ ƚĂƌŐĞƚ ƐĂŵƉůĞ ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ ŽĨ ǇŽƵŶŐ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ĨƌŽŵ ĨŝǀĞ
ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ ŝŶƚŚĞEŽƌƚŚŽĨƚŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐďŽƚŚƵƌďĂŶĂŶĚƌƵƌĂůĂƌĞĂƐ͘KĨĂůů
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ ĨŽƌ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ƐƚƵĚǇ ;Ŷсϯ͕ϭϰϱͿ͕ ϲ͘ϳйǁĞƌĞ ĞǆĐůƵĚĞĚ͘ dŚĞ
ĞǆĐůƵƐŝŽŶ ĐƌŝƚĞƌŝĂ ǁĞƌĞ ϭͿ ĂŶ ŝŶĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ŵĞŶƚĂů ƌĞƚĂƌĚĂƚŝŽŶ Žƌ
ƐĞƌŝŽƵƐ ƉŚǇƐŝĐĂů ŝůůŶĞƐƐ Žƌ ŚĂŶĚŝĐĂƉ͕ ĂŶĚ ϮͿ ŶŽ ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ŽĨ Ă ƵƚĐŚͲƐƉĞĂŬŝŶŐ ƉĂƌĞŶƚ Žƌ
ƉĂƌĞŶƚƐƵƌƌŽŐĂƚĞ͕ĂŶĚŶŽĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇƚŽĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĂƉĂƌƚŽĨƚŚĞŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐŝŶƚŚĞƉĂƌĞŶƚ͛Ɛ





ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͕ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ǁĞƌĞ ĂƐƐĞƐƐĞĚ Ăƚ ƐĐŚŽŽů Žƌ ŽƚŚĞƌ ƚĞƐƚ ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͕ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞǇ
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ͕ ŝŶ ŐƌŽƵƉƐ͕ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ ŽĨ ŽŶĞ Žƌ ŵŽƌĞ dZ/>^










ƐƚƌĞƐƐ ĂŶĚ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ƵƐĞ ĂƌĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ͘ &Žƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ĂĚƵůƚƐ ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ƵƉŽŶ ĂůĐŽŚŽů͕
ŶŝĐŽƚŝŶĞĂŶĚŽƚŚĞƌĚƌƵŐƐƐŚŽǁĐŚƌŽŶŝĐĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞŚǇƉŽƚŚĂůĂŵŝĐͲƉŝƚƵŝƚĂƌǇͲĂĚƌĞŶĂůĂǆŝƐ
;,W ĂǆŝƐͿ ;ϳϰͿ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ Ă ĐĞŶƚƌĂů ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ďŽĚǇ͛Ɛ ŶĞƵƌŽĞŶĚŽĐƌŝŶĞ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ
ƐƚƌĞƐƐ͘ /ŶĚŝǀŝĚƵĂů ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ,W ĂǆŝƐ ĐĂŶ ďĞ ĂƐƐĞƐƐĞĚ ďǇ ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ
ĐŽƌƚŝƐŽů͕ƚŚĞĞŶĚͲƉƌŽĚƵĐƚŽĨƚŚĞ,WĂǆŝƐ͘ŽƌƚŝƐŽůĐĂŶďĞŵĞĂƐƵƌĞĚĚƵƌŝŶŐďĂƐĂůĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ
;ŝ͘Ğ͘ĚĂŝůǇ ƌŚǇƚŚŵͿŽƌĚƵƌŝŶŐ ;ůĂďͲŝŶĚƵĐĞĚͿƐƚƌĞƐƐĨƵů ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕ǁŝƚŚ ƚŚĞ ůĂƚƚĞƌ ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐƚŚĞ
ƐƚƌĞƐƐͲƌĞĂĐƚŝǀŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ,WͲĂǆŝƐ͘ dŚĞ ůŝŶŬ ďĞƚǁĞĞŶ ƐƚƌĞƐƐ ĂŶĚ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ƵƐĞ ŝƐ ĨŽƵŶĚ ŝŶ
ƐƚƵĚŝĞƐ ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ ƚŚĂƚ ďŽƚŚ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ƐƚƌĞƐƐ ĂŶĚ ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ ƐƚƌĞƐƐ
ƌĞĂĐƚŝǀŝƚǇĂƌĞĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚŵŽƌĞĨƌĞƋƵĞŶƚŽƌŝŶƚĞŶƐĞƐŵŽŬŝŶŐĂŶĚĚƌŝŶŬŝŶŐ;ϳϱ͕ϳϲͿ͘





ŽĨ ĂůĐŽŚŽůŝƐŵ ;ϳϳ͕ ϳϴͿ͘ dŽ ŐĂŝŶ ĨƵƌƚŚĞƌ ŝŶƐŝŐŚƚ ŝŶƚŽ ŚŽǁ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ ŝŶ ,W ĂǆŝƐ
ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ ŝƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ;ĂďͿƵƐĞ ĨƌŽŵ ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ ŽŶǁĂƌĚƐ͕ ŝƚ ŝƐ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ƚŽ
ĐŽŶĚƵĐƚĂƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂůƐƚƵĚǇ ŝŶǁŚŝĐŚ,WĂǆŝƐĂĐƚŝǀŝƚǇ ŝƐĂƐƐĞƐƐĞĚƉƌŝŽƌƚŽƚŚĞ
ŽŶƐĞƚ ŽĨ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ƵƐĞ͘ hƐŝŶŐ ƐƵĐŚ Ă ĚĞƐŝŐŶ͕ ŽƵƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŐƌŽƵƉ ƐŚŽǁĞĚ ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ ƚŚĂƚ
ůŽǁĞƌďĂƐĂůĐŽƌƚŝƐŽůůĞǀĞůƐϯϬŵŝŶƵƚĞƐĂĨƚĞƌĂǁĂŬĞŶŝŶŐƉƌĞĚĂƚĞĚĞĂƌůǇŽŶƐĞƚŽĨĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ
;ŝŶŝƚŝĂƚŝŶŐ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ďĞĨŽƌĞ ƚŚĞ ĂŐĞ ŽĨ ϭϯͿ ;ϳϵͿ͘ /ŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐůǇ͕ ǁŚĞŶ ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ ďĂƐĂů
ĐŽƌƚŝƐŽů ůĞǀĞůƐ ŝŶ ƚŽďĂĐĐŽ ƵƐĞƌƐ͕ ŽƵƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƚĞĂŵ ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ ŚŝŐŚĞƌ ,W ĂǆŝƐ ďĂƐĂů
ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ƚŚĞ ƌŝƐŬŽĨ ŝŶŝƚŝĂƚŝŶŐ ƚŽďĂĐĐŽƵƐĞĚƵƌŝŶŐĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ ;ϴϬͿ͘ dŚŝƐŵŝŐŚƚ










dŚĞ ŵĂŝŶ ŽďũĞĐƚŝǀĞ ŽĨ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ŝƐ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ Ă ďĞƚƚĞƌ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ǁŚŝĐŚ ĨĂĐƚŽƌƐ
ƉƌĞĚŝĐƚĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞĂŵŽŶŐĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͕ĂŶĚƚŽĞǆĂŵŝŶĞǁŚŝĐŚŽĨƚŚĞƐĞĨĂĐƚŽƌƐĂƌĞĂďůĞƚŽ





ϭ͘ dŽ ĞǆĂŵŝŶĞ ŚŽǁĞĂƌůǇ ŽŶƐĞƚ ƐŵŽŬŝŶŐ ĂŶĚ ĚƌŝŶŬŝŶŐ ŝƐ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ
ŽŶƐĞƚ͕ ĂŶĚ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ŵŽĚĞů ďĞƐƚ ĞǆƉůĂŝŶƐ ƚŚĞƐĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ͗ ƚŚĞ ŐĂƚĞǁĂǇ
ŵŽĚĞů͕ƚŚĞĐŽŵŵŽŶůŝĂďŝůŝƚǇŵŽĚĞůŽƌƚŚĞƌŽƵƚĞŽĨĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶŵŽĚĞů;ĐŚĂƉƚĞƌϮͿ͘
Ϯ͘ dŽŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞǁŚĞƚŚĞƌĞĂƌůǇŽŶƐĞƚƐŵŽŬŝŶŐĂŶĚͬŽƌĚƌŝŶŬŝŶŐĂŶĚĐŽŶƚŝŶƵĞĚƐŵŽŬŝŶŐ





ŽŶ ƚŚĞ ŽŶƐĞƚ ŽĨ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ĂŶĚ ƌĞƉĞĂƚĞĚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ͕ ĂŶĚ ƚŽ ƚĞƐƚ ǁŚĞƚŚĞƌ
ĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞƌƐĐĂŶďĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞĚĨƌŽŵƚŽďĂĐĐŽƵƐĞƌƐŽŶƚŚĞƐĞŵĞĂƐƵƌĞƐ;ĐŚĂƉƚĞƌ
ϱͿ͘
ϱ͘ dŽ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ ǁŚĞƚŚĞƌ ĂŶǇ ĂŶĚ ƌĞƉĞĂƚĞĚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ŝƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ,W ĂǆŝƐ











ŽĨ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƌŝƐŬ ĨĂĐƚŽƌƐ͘ dŚĞ ĨŽƵƌ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ǁĂǀĞƐ




ϱϰ͘ϳй ŐŝƌůƐͿ͘ dŚĞ dZ/>^ ƚĂƌŐĞƚ ƐĂŵƉůĞ ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ ŽĨ ǇŽƵŶŐ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ĨƌŽŵ ĨŝǀĞ
ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ ŝŶƚŚĞEŽƌƚŚŽĨƚŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐďŽƚŚƵƌďĂŶĂŶĚƌƵƌĂůĂƌĞĂƐ͘KĨĂůů
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ ĨŽƌ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ƐƚƵĚǇ ;Ŷсϯ͕ϭϰϱͿ͕ ϲ͘ϳйǁĞƌĞ ĞǆĐůƵĚĞĚ͘ dŚĞ
ĞǆĐůƵƐŝŽŶ ĐƌŝƚĞƌŝĂ ǁĞƌĞ ϭͿ ĂŶ ŝŶĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ŵĞŶƚĂů ƌĞƚĂƌĚĂƚŝŽŶ Žƌ
ƐĞƌŝŽƵƐ ƉŚǇƐŝĐĂů ŝůůŶĞƐƐ Žƌ ŚĂŶĚŝĐĂƉ͕ ĂŶĚ ϮͿ ŶŽ ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ŽĨ Ă ƵƚĐŚͲƐƉĞĂŬŝŶŐ ƉĂƌĞŶƚ Žƌ
ƉĂƌĞŶƚƐƵƌƌŽŐĂƚĞ͕ĂŶĚŶŽĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇƚŽĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĂƉĂƌƚŽĨƚŚĞŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐŝŶƚŚĞƉĂƌĞŶƚ͛Ɛ





ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͕ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ǁĞƌĞ ĂƐƐĞƐƐĞĚ Ăƚ ƐĐŚŽŽů Žƌ ŽƚŚĞƌ ƚĞƐƚ ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͕ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞǇ
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ͕ ŝŶ ŐƌŽƵƉƐ͕ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ ŽĨ ŽŶĞ Žƌ ŵŽƌĞ dZ/>^































&ŝŶĚŝŶŐƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ϮϬϬϯ EĂƚŝŽŶĂů ^ƵƌǀĞǇ ŽŶ ƌƵŐ hƐĞ ĂŶĚ ,ĞĂůƚŚ͘ ;ZŽĐŬǀŝůůĞ͕ D͕͘
KĨĨŝĐĞŽĨƉƉůŝĞĚ^ƚƵĚŝĞƐͿ͘
ϴ͘ EZ^^KE͕͕͘,/>>͕͕͘<͕&͘ĞƚĂů͘;ϮϬϬϳͿůĐŽŚŽůĂŶĚƌƵŐhƐĞŵŽŶŐƵƌŽƉĞĂŶ
ϭϳͲϭϴ zĞĂƌ KůĚ ^ƚƵĚĞŶƚƐ͘ ĂƚĂ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ^W WƌŽũĞĐƚ͘ dŚĞ ^ǁĞĚŝƐŚ ŽƵŶĐŝů ĨŽƌ
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽŶ ůĐŽŚŽů ĂŶĚ KƚŚĞƌ ƌƵŐƐ ;EͿ ĂŶĚ ƚŚĞ WŽŵƉŝĚŽƵ 'ƌŽƵƉ Ăƚ ƚŚĞ
ŽƵŶĐŝůŽĨƵƌŽƉĞ͘^ƚŽĐŬŚŽůŵ͗^ǁĞĚĞŶ͕ϭϱϲ͘
ϵ͘ hZZ/͕ ͕͘ ',/EE͕ ^͘ E͕͘ 'Kh͕ ͘ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϬϴͿ /ŶĞƋƵĂůŝƚŝĞƐ ŝŶ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞΖƐ
ŚĞĂůƚŚ͗ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ƌĞƉŽƌƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ,^ ϮϬϬϱͬϬϲ ƐƵƌǀĞǇ ŝŶ t,K WŽůŝĐǇ ^ĞƌŝĞƐ͗
,ĞĂůƚŚƉŽůŝĐǇĨŽƌĐŚŝůĚƌĞŶĂŶĚĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ/ƐƐƵĞϱ͘ŽƉĞŶŚĂŐĞŶ͗t,KZĞŐŝŽŶĂůKĨĨŝĐĞ
ĨŽƌƵƌŽƉĞ͘
ϭϬ͘ ,/>>͕ ͕͘ 'hddKZD^^KE͕ h͕͘ ,>^dZPD͕ ^͘ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϬϵͿ dŚĞ ϮϬϬϳ ^W ZĞƉŽƌƚ͘
^ƵďƐƚĂŶĐĞhƐĞŵŽŶŐ^ƚƵĚĞŶƚƐ ŝŶϯϱƵƌŽƉĞĂŶŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ ^ƚŽĐŬŚŽůŵ͗dŚĞ^ǁĞĚŝƐŚ
ŽƵŶĐŝůĨŽƌ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽŶůĐŽŚŽůĂŶĚKƚŚĞƌƌƵŐƐ͘
ϭϭ͘ t/^^>/E< Θ Kht,E ;ϮϬϭϭͿ ϭϱ ũĂĂƌ ĂŶŶĂďŝƐŚƵůƉǀƌĂĂŐ ŝŶ EĞĚĞƌůĂŶĚ͕͘ ^ƚŝĐŚƚŝŶŐ
/ŶĨŽƌŵĂƚŝĞǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐŽƌŐ͕,ŽƵƚĞŶ͘
ϭϮ͘ W/:>DE͕&͘d͕͘Z/'dZ͕^͘D͕͘,K<͕:͕͘'K>^,D/d͕,͘D͘ΘE/^/E<͕Z͘:͘;ϮϬϬϱͿ^ƚƌŽŶŐ
ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ dŽƚĂů ĚĞůƚĂͲd, ŝŶ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶƐ ƐŽůĚ ŝŶ ƵƚĐŚ ĐŽĨĨĞĞ ƐŚŽƉƐ͕͘
ĚĚŝĐƚŝŽŶŝŽůŽŐǇ͕ϭϬ͕ϭϳϭͲϴϬ͘
ϭϯ͘ KW>E͕ :͘ Θ ^t/&d͕ t͘ ;ϮϬϬϵͿ ĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ĚŝƐŽƌĚĞƌ͗ ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ ĂŶĚ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůZĞǀŝĞǁŽĨWƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͕Ϯϭ͕ϵϲͲϭϬϯ͘
ϭϰ͘ d^^KE͕D ͕͘ >zE^<z͕D͕͘DEKZ͕ ͘ Θ />>/͕ ͘ ;ϮϬϬϮͿ dŚĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŽĨ ĐĂŶŶĂďŝƐ
ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞŝŶƚŚĞĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ƌƵŐůĐŽŚŽůĞƉĞŶĚ͕ϲϴ͕ϮϱϱͲϲϮ͘
ϭϱ͘ 'Zt>͕͕͘'ZEd͕:͘͕͘t>ZKE͕D͘ĞƚĂů͘;ϮϬϬϲͿZŝƐŬĨŽƌŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶŽĨƐƵďƐƚĂŶĐĞƵƐĞ
ĂƐ Ă ĨƵŶĐƚŝŽŶ ŽĨ ĂŐĞ ŽĨ ŽŶƐĞƚ ŽĨ ĐŝŐĂƌĞƚƚĞ͕ ĂůĐŽŚŽů ĂŶĚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ͗ &ŝŶĚŝŶŐƐ ŝŶ Ă
































&ŝŶĚŝŶŐƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ϮϬϬϯ EĂƚŝŽŶĂů ^ƵƌǀĞǇ ŽŶ ƌƵŐ hƐĞ ĂŶĚ ,ĞĂůƚŚ͘ ;ZŽĐŬǀŝůůĞ͕ D͕͘
KĨĨŝĐĞŽĨƉƉůŝĞĚ^ƚƵĚŝĞƐͿ͘
ϴ͘ EZ^^KE͕͕͘,/>>͕͕͘<͕&͘ĞƚĂů͘;ϮϬϬϳͿůĐŽŚŽůĂŶĚƌƵŐhƐĞŵŽŶŐƵƌŽƉĞĂŶ
ϭϳͲϭϴ zĞĂƌ KůĚ ^ƚƵĚĞŶƚƐ͘ ĂƚĂ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ^W WƌŽũĞĐƚ͘ dŚĞ ^ǁĞĚŝƐŚ ŽƵŶĐŝů ĨŽƌ
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽŶ ůĐŽŚŽů ĂŶĚ KƚŚĞƌ ƌƵŐƐ ;EͿ ĂŶĚ ƚŚĞ WŽŵƉŝĚŽƵ 'ƌŽƵƉ Ăƚ ƚŚĞ
ŽƵŶĐŝůŽĨƵƌŽƉĞ͘^ƚŽĐŬŚŽůŵ͗^ǁĞĚĞŶ͕ϭϱϲ͘
ϵ͘ hZZ/͕ ͕͘ ',/EE͕ ^͘ E͕͘ 'Kh͕ ͘ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϬϴͿ /ŶĞƋƵĂůŝƚŝĞƐ ŝŶ ǇŽƵŶŐ ƉĞŽƉůĞΖƐ
ŚĞĂůƚŚ͗ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ƌĞƉŽƌƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ,^ ϮϬϬϱͬϬϲ ƐƵƌǀĞǇ ŝŶ t,K WŽůŝĐǇ ^ĞƌŝĞƐ͗
,ĞĂůƚŚƉŽůŝĐǇĨŽƌĐŚŝůĚƌĞŶĂŶĚĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ/ƐƐƵĞϱ͘ŽƉĞŶŚĂŐĞŶ͗t,KZĞŐŝŽŶĂůKĨĨŝĐĞ
ĨŽƌƵƌŽƉĞ͘
ϭϬ͘ ,/>>͕ ͕͘ 'hddKZD^^KE͕ h͕͘ ,>^dZPD͕ ^͘ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϬϵͿ dŚĞ ϮϬϬϳ ^W ZĞƉŽƌƚ͘
^ƵďƐƚĂŶĐĞhƐĞŵŽŶŐ^ƚƵĚĞŶƚƐ ŝŶϯϱƵƌŽƉĞĂŶŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ ^ƚŽĐŬŚŽůŵ͗dŚĞ^ǁĞĚŝƐŚ
ŽƵŶĐŝůĨŽƌ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽŶůĐŽŚŽůĂŶĚKƚŚĞƌƌƵŐƐ͘
ϭϭ͘ t/^^>/E< Θ Kht,E ;ϮϬϭϭͿ ϭϱ ũĂĂƌ ĂŶŶĂďŝƐŚƵůƉǀƌĂĂŐ ŝŶ EĞĚĞƌůĂŶĚ͕͘ ^ƚŝĐŚƚŝŶŐ
/ŶĨŽƌŵĂƚŝĞǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐŽƌŐ͕,ŽƵƚĞŶ͘
ϭϮ͘ W/:>DE͕&͘d͕͘Z/'dZ͕^͘D͕͘,K<͕:͕͘'K>^,D/d͕,͘D͘ΘE/^/E<͕Z͘:͘;ϮϬϬϱͿ^ƚƌŽŶŐ
ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ dŽƚĂů ĚĞůƚĂͲd, ŝŶ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶƐ ƐŽůĚ ŝŶ ƵƚĐŚ ĐŽĨĨĞĞ ƐŚŽƉƐ͕͘
ĚĚŝĐƚŝŽŶŝŽůŽŐǇ͕ϭϬ͕ϭϳϭͲϴϬ͘
ϭϯ͘ KW>E͕ :͘ Θ ^t/&d͕ t͘ ;ϮϬϬϵͿ ĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ĚŝƐŽƌĚĞƌ͗ ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ ĂŶĚ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůZĞǀŝĞǁŽĨWƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͕Ϯϭ͕ϵϲͲϭϬϯ͘
ϭϰ͘ d^^KE͕D ͕͘ >zE^<z͕D͕͘DEKZ͕ ͘ Θ />>/͕ ͘ ;ϮϬϬϮͿ dŚĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŽĨ ĐĂŶŶĂďŝƐ
ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞŝŶƚŚĞĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ƌƵŐůĐŽŚŽůĞƉĞŶĚ͕ϲϴ͕ϮϱϱͲϲϮ͘
ϭϱ͘ 'Zt>͕͕͘'ZEd͕:͘͕͘t>ZKE͕D͘ĞƚĂů͘;ϮϬϬϲͿZŝƐŬĨŽƌŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶŽĨƐƵďƐƚĂŶĐĞƵƐĞ
ĂƐ Ă ĨƵŶĐƚŝŽŶ ŽĨ ĂŐĞ ŽĨ ŽŶƐĞƚ ŽĨ ĐŝŐĂƌĞƚƚĞ͕ ĂůĐŽŚŽů ĂŶĚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ͗ &ŝŶĚŝŶŐƐ ŝŶ Ă





ϭϲ͘ &Z'h^^KE͕ ͘ D͕͘ ,KZtKK͕ >͘ :͕͘ >zE^<z͕ D͘ d͘ Θ DE͕ W͘ ͘ &͘ ;ϮϬϬϯͿ ĂƌůǇ
ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ ƚŽ ĐĂŶŶĂďŝƐƉƌĞĚŝĐƚ ůĂƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕ƌĐŚŝǀĞƐŽĨ'ĞŶĞƌĂů WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͕ ϲϬ͕
ϭϬϯϯͲϭϬϯϵ͘
ϭϳ͘ ,t</E^͕ :͘ ͕͘ d>EK͕ Z͘ &͘ ΘD/>>Z͕ :͘ z͘ ;ϭϵϵϮͿ ZŝƐŬ ĂŶĚ ƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞ ĨĂĐƚŽƌƐ ĨŽƌ
ĂůĐŽŚŽů ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ĚƌƵŐ ƉƌŽďůĞŵƐ ŝŶ ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ ĂŶĚ ĞĂƌůǇ ĂĚƵůƚŚŽŽĚ͗ /ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ
ĨŽƌƐƵďƐƚĂŶĐĞĂďƵƐĞƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ͕WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂůƵůůĞƚŝŶ͕ϭϭϮ͕ϲϰͲϭϬϱ͘
ϭϴ͘ <E>͕ ͘ ͕͘ zD'h,/͕ <͘ Θ ,E͕ <͘ ;ϭϵϵϮͿ ^ƚĂŐĞƐ ŽĨ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ ŝŶ ĚƌƵŐ
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ĨƌŽŵ ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ ƚŽ ĂĚƵůƚŚŽŽĚ͗ &ƵƌƚŚĞƌ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ŐĂƚĞǁĂǇ
ƚŚĞŽƌǇ͕:ŽƵƌŶĂůŽĨ^ƚƵĚŝĞƐŽŶůĐŽŚŽů͕ϱϯ͕ϰϰϳͲϰϱϳ͘
ϭϵ͘ >zE^<z͕D͘d͕͘,d,͕͘͕͘h,K>͕<͘<͘ĞƚĂů͘;ϮϬϬϯͿƐĐĂůĂƚŝŽŶŽĨĚƌƵŐƵƐĞŝŶĞĂƌůǇͲ






ĨŝƌƐƚ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ƵƐĞ ƚŽ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ƵƐĞ ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ ŝŶ ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ͗ /Ɛ ĞĂƌůǇ ŽŶƐĞƚ
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚĂƌĂƉŝĚĞƐĐĂůĂƚŝŽŶ͍͕ƌƵŐĂŶĚůĐŽŚŽůĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕ϵϵ͕ϲϴͲϳϴ͘
ϮϮ͘ ZEd͕D͕͘DKZdE^E͕ W͘ ͕͘ ZK^EZ'͕ Z͕͘ WZ^E͕ ͘ ͘Θt>dK&d͕ ͘ >͘ ;ϮϬϬϴͿ
&ĂŵŝůŝĂů WƌĞĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ ĨŽƌ WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ ĚŝƐŽƌĚĞƌ͗ ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ŽĨ ƐƵďũĞĐƚƐ ƚƌĞĂƚĞĚ ĨŽƌ
ĐĂŶŶĂďŝƐͲŝŶĚƵĐĞĚ ƉƐǇĐŚŽƐŝƐ ĂŶĚ ƐĐŚŝǌŽƉŚƌĞŶŝĂ͕ ƌĐŚŝǀĞƐ ŽĨ 'ĞŶĞƌĂů WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͕ ϲϱ͕
ϭϮϲϵͲϭϮϳϰ͘
Ϯϯ͘ 'E,Zd͕ >͕͘ ,>>͕ t͘ Θ >zE^<z͕ D͘ ;ϮϬϬϯͿ ǆƉůŽƌŝŶŐ ƚŚĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ
ĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞĂŶĚĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͕ĚĚŝĐƚŝŽŶ͕ϵϴ͕ϭϰϵϯͲϭϱϬϰ͘
Ϯϰ͘ &Z'h^^KE͕ ͘ D͕͘ ,KZtKK͕ >͘ :͘ Θ ^t/EͲDW>>͕ E͘ ;ϮϬϬϮͿ ĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ĂŶĚ
ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ ŝŶ ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞĂŶĚ ǇŽƵŶŐĂĚƵůƚŚŽŽĚ͕ĚĚŝĐƚŝŽŶ͕ ϵϳ͕ϭϭϮϯͲ
ϭϭϯϱ͘
Ϯϱ͘ '/>>^W/͕E͘ ͕͘E>͕D͘ ͘Θ <E>Z͕ <͘ ^͘ ;ϮϬϬϵͿWĂƚŚǁĂǇƐ ƚŽ ĐĂŶŶĂďŝƐ ĂďƵƐĞ͗ 


















ϯϮ͘ <E>͕ ͘ ͘ Θ :^^KZ͕ Z͘ ;ϮϬϬϮͿ dŚĞ 'ĂƚĞǁĂǇ ,ǇƉŽƚŚĞƐŝƐ ƌĞǀŝƐŝƚĞĚ ^ƚĂŐĞƐ ĂŶĚ
ƉĂƚŚǁĂǇƐ ŽĨ ĚƌƵŐ ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͗ ǆĂŵŝŶŝŶŐ ƚŚĞ 'ĂƚĞǁĂǇ ,ǇƉŽƚŚĞƐŝƐ͕͘ ƉƉ͘ ϯϲϱͲϯϳϮ
;EĞǁzŽƌŬ͕Ezh^͕ĂŵďƌŝĚŐĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐͿ͘
ϯϯ͘ <E>͕ ͘ ͕͘ zD'h,/͕ <͘ Θ <>/E͕ >͘ ͘ ;ϮϬϬϲͿ dĞƐƚŝŶŐ ƚŚĞ ŐĂƚĞǁĂǇ ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ͕
ĚĚŝĐƚŝŽŶ͕ϭϬϭ͕ϰϳϬͲϰϳϮ͘
ϯϰ͘ Ed,KEz͕ :͘ ͘ ;ϮϬϬϮͿ ĞĂƚŚ ŽĨ ƚŚĞ ΖƐƚĞƉƉŝŶŐͲƐƚŽŶĞΖ ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ΖŐĂƚĞǁĂǇΖ
ŵŽĚĞů͍ŽŵŵĞŶƚƐŽŶDŽƌƌĂůĞƚĂů͕ĚĚŝĐƚŝŽŶ͕ϵϳ͕ϭϱϬϱͲϭϱϬϴ͘
ϯϱ͘ <E<>͕͘^͘ΘDd,/K^͕͘͘ ;ϮϬϬϮͿ Ζ'ĂƚĞǁĂǇĞĨĨĞĐƚƐΖ͗ /ŶƐŝŐŚƚƐ ĨƌŽŵĞĐŽŶŽŵŝĐƐĂƌĞ
ŶĞĞĚĞĚ͕ĚĚŝĐƚŝŽŶ͕ϵϳ͘





ďĞƚǁĞĞŶ ƚŽďĂĐĐŽ͕ ĂůĐŽŚŽů͕ ĂŶĚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ĚƵƌŝŶŐ ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ͕ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ ŚŝůĚ
WƐǇĐŚŽůŽŐǇĂŶĚWƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͕ϯϵ͕ϵϵϱͲϭϬϬϱ͘
ϯϵ͘ >zE^<z͕D͘ d͕͘ ,d,͕ ͘ ͕͘ E>^KE͕ ͘ ͘ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϬϮͿ 'ĞŶĞƚŝĐ ĂŶĚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ ƚŽ ĐĂŶŶĂďŝƐ ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ ŝŶ Ă ŶĂƚŝŽŶĂů ǇŽƵŶŐ ĂĚƵůƚ ƚǁŝŶ ƐĂŵƉůĞ͕
WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂůDĞĚŝĐŝŶĞ͗ :ŽƵƌŶĂůŽĨZĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶWƐǇĐŚŝĂƚƌǇĂŶĚ ƚŚĞůůŝĞĚ^ĐŝĞŶĐĞƐ͕
ϯϮ͕ϭϵϱͲϮϬϳ͘
ϰϬ͘ >Kh',͕ ͘ Z͘ ;ϮϬϬϱͿ ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŽďĂĐĐŽ ĂŶĚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ŝŶ ƌĞŵŽƚĞ
ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐŝŶEŽƌƚŚĞƌŶƵƐƚƌĂůŝĂ͕ĚĚŝĐƚŝŽŶ͕ϭϬϬ͕ϯϰϲͲϯϱϯ͘
ϰϭ͘ WddKE͕ '͘ ͕͘ K&&z͕ ͕͘ Z>/E͕ :͘ ͕͘ ^tzZ͕ ^͘ D͘ Θ >zE^<z͕ D͘ ;ϮϬϬϱͿ ZĞǀĞƌƐĞ





ĨĂĐƚŽƌƐ ŝŶ ƚŚĞƵƐĞŽĨ ĐĂŶŶĂďŝƐ ĂŶĚŽƚŚĞƌ ŝůůŝĐŝƚĚƌƵŐƐ͗ ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů ĂŶĂůǇƐŝƐ ĂŵŽŶŐ
&ŝŶŶŝƐŚĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƚǁŝŶƐ͕ƌƵŐĂŶĚůĐŽŚŽůĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕ϵϳ͕ϯϯͲϰϯ͘
ϰϰ͘ ,h//E<͕͘ ͕͘ >s>,d/͕ ͕͘ <KZ,KEE͕ d͘ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϬͿ dŽďĂĐĐŽ͕ ĐĂŶŶĂďŝƐ͕ ĂŶĚŽƚŚĞƌ




ϰϲ͘ ></E^͕ /͘ :͕͘ D'h͕ D͘ Θ /KEK͕ t͘ '͘ ;ϮϬϬϳͿ WƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ ĞĨĨĞĐƚƐ ŽĨ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶͲ
ĚĞĨŝĐŝƚͬŚǇƉĞƌĂĐƚŝǀŝƚǇĚŝƐŽƌĚĞƌ͕ĐŽŶĚƵĐƚĚŝƐŽƌĚĞƌ͕ĂŶĚƐĞǆŽŶĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐƵďƐƚĂŶĐĞƵƐĞ
ĂŶĚĂďƵƐĞ͕ƌĐŚŝǀĞƐŽĨ'ĞŶĞƌĂůWƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͕ϲϰ͕ϭϭϰϱͲϭϭϱϮ͘
ϰϳ͘ DKE^,KhtZ͕ <͕͘ sEKZ^^>Z͕ ^͕͘ sZhZDE͕ :͘ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϬϲͿ ĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ĂŶĚ





ϭϲ͘ &Z'h^^KE͕ ͘ D͕͘ ,KZtKK͕ >͘ :͕͘ >zE^<z͕ D͘ d͘ Θ DE͕ W͘ ͘ &͘ ;ϮϬϬϯͿ ĂƌůǇ
ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ ƚŽ ĐĂŶŶĂďŝƐƉƌĞĚŝĐƚ ůĂƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕ƌĐŚŝǀĞƐŽĨ'ĞŶĞƌĂů WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͕ ϲϬ͕
ϭϬϯϯͲϭϬϯϵ͘
ϭϳ͘ ,t</E^͕ :͘ ͕͘ d>EK͕ Z͘ &͘ ΘD/>>Z͕ :͘ z͘ ;ϭϵϵϮͿ ZŝƐŬ ĂŶĚ ƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞ ĨĂĐƚŽƌƐ ĨŽƌ
ĂůĐŽŚŽů ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ĚƌƵŐ ƉƌŽďůĞŵƐ ŝŶ ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ ĂŶĚ ĞĂƌůǇ ĂĚƵůƚŚŽŽĚ͗ /ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ
ĨŽƌƐƵďƐƚĂŶĐĞĂďƵƐĞƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ͕WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂůƵůůĞƚŝŶ͕ϭϭϮ͕ϲϰͲϭϬϱ͘
ϭϴ͘ <E>͕ ͘ ͕͘ zD'h,/͕ <͘ Θ ,E͕ <͘ ;ϭϵϵϮͿ ^ƚĂŐĞƐ ŽĨ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ ŝŶ ĚƌƵŐ
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ĨƌŽŵ ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ ƚŽ ĂĚƵůƚŚŽŽĚ͗ &ƵƌƚŚĞƌ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ŐĂƚĞǁĂǇ
ƚŚĞŽƌǇ͕:ŽƵƌŶĂůŽĨ^ƚƵĚŝĞƐŽŶůĐŽŚŽů͕ϱϯ͕ϰϰϳͲϰϱϳ͘
ϭϵ͘ >zE^<z͕D͘d͕͘,d,͕͘͕͘h,K>͕<͘<͘ĞƚĂů͘;ϮϬϬϯͿƐĐĂůĂƚŝŽŶŽĨĚƌƵŐƵƐĞŝŶĞĂƌůǇͲ






ĨŝƌƐƚ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ƵƐĞ ƚŽ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ƵƐĞ ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ ŝŶ ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ͗ /Ɛ ĞĂƌůǇ ŽŶƐĞƚ
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚĂƌĂƉŝĚĞƐĐĂůĂƚŝŽŶ͍͕ƌƵŐĂŶĚůĐŽŚŽůĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕ϵϵ͕ϲϴͲϳϴ͘
ϮϮ͘ ZEd͕D͕͘DKZdE^E͕ W͘ ͕͘ ZK^EZ'͕ Z͕͘ WZ^E͕ ͘ ͘Θt>dK&d͕ ͘ >͘ ;ϮϬϬϴͿ
&ĂŵŝůŝĂů WƌĞĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ ĨŽƌ WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ ĚŝƐŽƌĚĞƌ͗ ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ŽĨ ƐƵďũĞĐƚƐ ƚƌĞĂƚĞĚ ĨŽƌ
ĐĂŶŶĂďŝƐͲŝŶĚƵĐĞĚ ƉƐǇĐŚŽƐŝƐ ĂŶĚ ƐĐŚŝǌŽƉŚƌĞŶŝĂ͕ ƌĐŚŝǀĞƐ ŽĨ 'ĞŶĞƌĂů WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͕ ϲϱ͕
ϭϮϲϵͲϭϮϳϰ͘
Ϯϯ͘ 'E,Zd͕ >͕͘ ,>>͕ t͘ Θ >zE^<z͕ D͘ ;ϮϬϬϯͿ ǆƉůŽƌŝŶŐ ƚŚĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ
ĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞĂŶĚĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͕ĚĚŝĐƚŝŽŶ͕ϵϴ͕ϭϰϵϯͲϭϱϬϰ͘
Ϯϰ͘ &Z'h^^KE͕ ͘ D͕͘ ,KZtKK͕ >͘ :͘ Θ ^t/EͲDW>>͕ E͘ ;ϮϬϬϮͿ ĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ĂŶĚ
ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ ŝŶ ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞĂŶĚ ǇŽƵŶŐĂĚƵůƚŚŽŽĚ͕ĚĚŝĐƚŝŽŶ͕ ϵϳ͕ϭϭϮϯͲ
ϭϭϯϱ͘
Ϯϱ͘ '/>>^W/͕E͘ ͕͘E>͕D͘ ͘Θ <E>Z͕ <͘ ^͘ ;ϮϬϬϵͿWĂƚŚǁĂǇƐ ƚŽ ĐĂŶŶĂďŝƐ ĂďƵƐĞ͗ 


















ϯϮ͘ <E>͕ ͘ ͘ Θ :^^KZ͕ Z͘ ;ϮϬϬϮͿ dŚĞ 'ĂƚĞǁĂǇ ,ǇƉŽƚŚĞƐŝƐ ƌĞǀŝƐŝƚĞĚ ^ƚĂŐĞƐ ĂŶĚ
ƉĂƚŚǁĂǇƐ ŽĨ ĚƌƵŐ ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͗ ǆĂŵŝŶŝŶŐ ƚŚĞ 'ĂƚĞǁĂǇ ,ǇƉŽƚŚĞƐŝƐ͕͘ ƉƉ͘ ϯϲϱͲϯϳϮ
;EĞǁzŽƌŬ͕Ezh^͕ĂŵďƌŝĚŐĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐͿ͘
ϯϯ͘ <E>͕ ͘ ͕͘ zD'h,/͕ <͘ Θ <>/E͕ >͘ ͘ ;ϮϬϬϲͿ dĞƐƚŝŶŐ ƚŚĞ ŐĂƚĞǁĂǇ ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ͕
ĚĚŝĐƚŝŽŶ͕ϭϬϭ͕ϰϳϬͲϰϳϮ͘
ϯϰ͘ Ed,KEz͕ :͘ ͘ ;ϮϬϬϮͿ ĞĂƚŚ ŽĨ ƚŚĞ ΖƐƚĞƉƉŝŶŐͲƐƚŽŶĞΖ ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ΖŐĂƚĞǁĂǇΖ
ŵŽĚĞů͍ŽŵŵĞŶƚƐŽŶDŽƌƌĂůĞƚĂů͕ĚĚŝĐƚŝŽŶ͕ϵϳ͕ϭϱϬϱͲϭϱϬϴ͘
ϯϱ͘ <E<>͕͘^͘ΘDd,/K^͕͘͘ ;ϮϬϬϮͿ Ζ'ĂƚĞǁĂǇĞĨĨĞĐƚƐΖ͗ /ŶƐŝŐŚƚƐ ĨƌŽŵĞĐŽŶŽŵŝĐƐĂƌĞ
ŶĞĞĚĞĚ͕ĚĚŝĐƚŝŽŶ͕ϵϳ͘





ďĞƚǁĞĞŶ ƚŽďĂĐĐŽ͕ ĂůĐŽŚŽů͕ ĂŶĚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ĚƵƌŝŶŐ ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ͕ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ ŚŝůĚ
WƐǇĐŚŽůŽŐǇĂŶĚWƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͕ϯϵ͕ϵϵϱͲϭϬϬϱ͘
ϯϵ͘ >zE^<z͕D͘ d͕͘ ,d,͕ ͘ ͕͘ E>^KE͕ ͘ ͘ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϬϮͿ 'ĞŶĞƚŝĐ ĂŶĚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ ƚŽ ĐĂŶŶĂďŝƐ ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ ŝŶ Ă ŶĂƚŝŽŶĂů ǇŽƵŶŐ ĂĚƵůƚ ƚǁŝŶ ƐĂŵƉůĞ͕
WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂůDĞĚŝĐŝŶĞ͗ :ŽƵƌŶĂůŽĨZĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶWƐǇĐŚŝĂƚƌǇĂŶĚ ƚŚĞůůŝĞĚ^ĐŝĞŶĐĞƐ͕
ϯϮ͕ϭϵϱͲϮϬϳ͘
ϰϬ͘ >Kh',͕ ͘ Z͘ ;ϮϬϬϱͿ ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŽďĂĐĐŽ ĂŶĚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ŝŶ ƌĞŵŽƚĞ
ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐŝŶEŽƌƚŚĞƌŶƵƐƚƌĂůŝĂ͕ĚĚŝĐƚŝŽŶ͕ϭϬϬ͕ϯϰϲͲϯϱϯ͘
ϰϭ͘ WddKE͕ '͘ ͕͘ K&&z͕ ͕͘ Z>/E͕ :͘ ͕͘ ^tzZ͕ ^͘ D͘ Θ >zE^<z͕ D͘ ;ϮϬϬϱͿ ZĞǀĞƌƐĞ





ĨĂĐƚŽƌƐ ŝŶ ƚŚĞƵƐĞŽĨ ĐĂŶŶĂďŝƐ ĂŶĚŽƚŚĞƌ ŝůůŝĐŝƚĚƌƵŐƐ͗ ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů ĂŶĂůǇƐŝƐ ĂŵŽŶŐ
&ŝŶŶŝƐŚĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƚǁŝŶƐ͕ƌƵŐĂŶĚůĐŽŚŽůĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕ϵϳ͕ϯϯͲϰϯ͘
ϰϰ͘ ,h//E<͕͘ ͕͘ >s>,d/͕ ͕͘ <KZ,KEE͕ d͘ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϭϬͿ dŽďĂĐĐŽ͕ ĐĂŶŶĂďŝƐ͕ ĂŶĚŽƚŚĞƌ




ϰϲ͘ ></E^͕ /͘ :͕͘ D'h͕ D͘ Θ /KEK͕ t͘ '͘ ;ϮϬϬϳͿ WƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ ĞĨĨĞĐƚƐ ŽĨ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶͲ
ĚĞĨŝĐŝƚͬŚǇƉĞƌĂĐƚŝǀŝƚǇĚŝƐŽƌĚĞƌ͕ĐŽŶĚƵĐƚĚŝƐŽƌĚĞƌ͕ĂŶĚƐĞǆŽŶĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐƵďƐƚĂŶĐĞƵƐĞ
ĂŶĚĂďƵƐĞ͕ƌĐŚŝǀĞƐŽĨ'ĞŶĞƌĂůWƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͕ϲϰ͕ϭϭϰϱͲϭϭϱϮ͘
ϰϳ͘ DKE^,KhtZ͕ <͕͘ sEKZ^^>Z͕ ^͕͘ sZhZDE͕ :͘ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϬϲͿ ĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ĂŶĚ





ϰϴ͘ ZDE͕ ^͘ <͕͘ Wh><</EE͕ >͕͘ <WZ/K͕ :͘ Θ ZK^͕ Z͘ :͘ ;ϮϬϬϰͿ /ŶĂƚƚĞŶƚŝǀĞŶĞƐƐ͕ ƉĂƌĞŶƚĂů
ƐŵŽŬŝŶŐĂŶĚĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐŵŽŬŝŶŐŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ͕ĚĚŝĐƚŝŽŶ͕ϵϵ͕ϭϬϰϵͲϭϬϲϭ͘
ϰϵ͘ ^t/͕ ,͘ ;ϭϵϵϵͿ /ŶĚŝǀŝĚƵĂů ƌŝƐŬ ĨĂĐƚŽƌƐ ĨŽƌ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ƵƐĞ͕ ƌƵŐ ĂŶĚ
ůĐŽŚŽůĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕ϱϱ͕ϮϬϵͲϮϮϰ͘
ϱϬ͘ <Z<͕D͘:͕͘E/>^E͕͘͕͘hd>DE͕͘Z͘Θ>&KZ'͕<͘^͘;ϮϬϬϱͿ'ĞŶĞƚŝĐŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ
ŽŶ ŝŵƉƵůƐŝǀŝƚǇ͕ ƌŝƐŬ ƚĂŬŝŶŐ͕ ƐƚƌĞƐƐ ƌĞƐƉŽŶƐŝǀŝƚǇ ĂŶĚ ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ĚƌƵŐ ĂďƵƐĞ ĂŶĚ
ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ͕EĂƚƵƌĞEĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ͕ϴ͕ϭϰϱϬͲϭϰϱϳ͘
ϱϭ͘ KEtz͕ <͘ W͕͘ <E͕ Z͘ :͕͘ >>͕ ^͘ ͕͘ WK>/E'͕ :͘ ͘ Θ ZKhE^s/>>͕ ͘ :͘ ;ϮϬϬϯͿ
WĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ͕ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ŽĨ ĐŚŽŝĐĞ͕ ĂŶĚ ƉŽůǇƐƵďƐƚĂŶĐĞ ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ
ĚĞƉĞŶĚĞŶƚƉĂƚŝĞŶƚƐ͕ƌƵŐĂŶĚůĐŽŚŽůĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕ϳϭ͕ϲϱͲϳϱ͘
ϱϮ͘ ZDZ^͕,͘͕͘<KZ,KEE͕d͕͘<WZ/K͕:͘ĞƚĂů͘;ϮϬϬϵͿdŚĞƌŽůĞŽĨƚĞŵƉĞƌĂŵĞŶƚŝŶƚŚĞ
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ ĞĂƌůǇ ŽŶƐĞƚ ŽĨ ƚŽďĂĐĐŽ ĂŶĚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ͗ dŚĞ dZ/>^ ƐƚƵĚǇ͕
ƌƵŐĂŶĚůĐŽŚŽůĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕ϭϬϰ͕ϭϭϯͲϭϭϴ͘
ϱϯ͘ >Z<͕ ,͘ t͕͘ ,KZdKE͕ ͘ D͕͘ :Z͕͘ EE/^͕ D͘ Θ KZ͕ d͘ &͘ ;ϮϬϬϮͿ DŽǀŝŶŐ ĨƌŽŵ
ƌĞƐĞĂƌĐŚƚŽƉƌĂĐƚŝĐĞũƵƐƚ ŝŶƚŝŵĞ͗dŚĞƚƌĞĂƚŵĞŶƚŽĨĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞĚŝƐŽƌĚĞƌƐĐŽŵĞƐŽĨ
ĂŐĞ͕ĚĚŝĐƚŝŽŶ͕ϵϳ͕ϭͲϯ͘
ϱϰ͘ >/dd>&/>͕ ͘ <͘ Θ ^,Z͕ <͘ :͘ ;ϮϬϭϮͿ ^ŵŽŬŝŶŐ ĚĞƐŝƐƚĂŶĐĞ ĂŶĚ ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ
ĞŵĞƌŐŝŶŐĂŶĚǇŽƵŶŐĂĚƵůƚŚŽŽĚ͕EŝĐŽƚŝŶĞΘdŽďĂĐĐŽZĞƐĞĂƌĐŚ͕ϭϰ͕ϯϯϴͲϯϰϮ͘
ϱϱ͘ D/d,>>͕ ^͘ ,͘ ;ϮϬϬϰͿ DĞĂƐƵƌŝŶŐ ŝŵƉƵůƐŝǀŝƚǇ ĂŶĚ ŵŽĚĞůŝŶŐ ŝƚƐ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ
ĐŝŐĂƌĞƚƚĞƐŵŽŬŝŶŐ͕ĞŚĂǀŽŐŶEĞƵƌŽƐĐŝZĞǀ͕ϯ͕ϮϲϭͲϳϱ͘
ϱϲ͘ Zt&KZ͕ ͘ D͕͘ WEd͕ D͘ ͕͘ ,Kh͕ ͘ͲW͕͘ >/͕ ͘ Θ tzZ͕ :͘ ,͘ ;ϮϬϬϯͿ WĂƌĂůůĞů





ϱϴ͘ ^t/&d͕t͕͘ K&&z͕͕͘ Z>/E͕ :͘ ͕͘'E,Zd͕ >͘ΘWddKE͕'͘ ͘ ;ϮϬϬϴͿĚŽůĞƐĐĞŶƚ
ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞƌƐ Ăƚ Ϯϰ ǇĞĂƌƐ͗ ƚƌĂũĞĐƚŽƌŝĞƐ ƚŽ ƌĞŐƵůĂƌ ǁĞĞŬůǇ ƵƐĞ ĂŶĚ ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ ŝŶ
ǇŽƵŶŐĂĚƵůƚŚŽŽĚ͕ĚĚŝĐƚŝŽŶ͕ϭϬϯ͕ϭϯϲϭͲϭϯϳϬ͘
ϱϵ͘ Z>d͕ '͕͘ KDE,͕ W͕͘ sZEd͕ D͘ Θ &KhZEZd͕ W͘ ;ϮϬϭϬͿ ΀ZŝƐŬͲƚĂŬŝŶŐ ŝŶ
ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ͗ŶĞƵƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐƐĂƉƉƌŽĂĐŚ΁͕ŶĐĞƉŚĂůĞ͕ϯϲ͕ϭϰϳͲϱϰ͘
ϲϬ͘ ,>͕Z͘͕͘,>͕Z͘͘Θ^WZ͕>͘W͘;ϮϬϬϰͿĚŽůĞƐĐĞŶƚďƌĂŝŶĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗ƉĞƌŝŽĚŽĨ
ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐĚŽůĞƐĐĞŶƚ ďƌĂŝŶ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗ sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚŝĞƐ ĂŶĚ
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͕͘ƉƉ͘ϭͲϮϮ;EĞǁzŽƌŬ͕Ezh^͕EĞǁzŽƌŬĐĂĚĞŵǇŽĨ^ĐŝĞŶĐĞƐͿ͘
ϲϭ͘ sE>/:E,KZ^d͕>͕͘'hEd,ZDKKZ͕͕͘KWD<^͕͘͘ĞƚĂů͘;ϮϬϭϬͿĚŽůĞƐĐĞŶƚƌŝƐŬǇ
ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ͗ ŶĞƵƌŽĐŽŐŶŝƚŝǀĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ƌĞǁĂƌĚ ĂŶĚ ĐŽŶƚƌŽů ƌĞŐŝŽŶƐ͕
EĞƵƌŽŝŵĂŐĞ͕ϱϭ͕ϯϰϱͲϱϱ͘










ϲϲ͘ &Kt>^͕ ͘ ͕͘ ^hd<Z͕ W͘ ͘ Θ D^͕ ,͘ ͘ ;ϮϬϬϭͿ ŝŽůŽŐŝĐĂů ǀĂƌŝĂďůĞƐ ŝŶ
ƉƐǇĐŚŽƉĂƚŚŽůŽŐǇ͗  ƉƐǇĐŚŽďŝŽůŽŐŝĐĂů ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ŚĂŶĚďŽŽŬ ŽĨ
ƉƐǇĐŚŽƉĂƚŚŽůŽŐǇ ;ϯƌĚĞĚ͘Ϳ͘ ƉƉ͘ϴϱͲϭϬϰ ;EĞǁzŽƌŬ͕Ezh^͕<ůƵǁĞƌĐĂĚĞŵŝĐͬWůĞŶƵŵ
WƵďůŝƐŚĞƌƐͿ͘





ϲϵ͘ Yhz͕,͘ ͘ ;ϭϵϵϳͿ /ŶŚŝďŝƚŝŽŶ ĂŶĚĂƚƚĞŶƚŝŽŶĚĞĨŝĐŝƚŚǇƉĞƌĂĐƚŝǀŝƚǇĚŝƐŽƌĚĞƌ͕ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ
ďŶŽƌŵĂů ŚŝůĚ WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͗ Ŷ ŽĨĨŝĐŝĂů ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ^ŽĐŝĞƚǇ ĨŽƌ
ZĞƐĞĂƌĐŚŝŶŚŝůĚĂŶĚĚŽůĞƐĐĞŶƚWƐǇĐŚŽƉĂƚŚŽůŽŐǇ͕Ϯϱ͕ϳͲϭϯ͘
ϳϬ͘ <Ezs͕'͘'͘;ϮϬϬϰͿĞŚĂǀŝŽƵƌĂůĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶĂƐƉƌĞĚŝĐƚŽƌŽĨƐƵďƐƚĂŶĐĞƵƐĞ͗DĞĚŝĂƚŝŶŐ
ĂŶĚ ŵŽĚĞƌĂƚŝŶŐ ƌŽůĞ ŽĨ ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͕ ƌƵŐ ĂŶĚ ůĐŽŚŽů
ĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕ϳϱ͕ϯϬϵͲϯϮϭ͘
ϳϭ͘ <Ezs͕'͘'͕͘^>KK^<z͕,͘Z͕͘<,Z,E<K͕/͘/͘Θt/>^KE͕'͘͘;ϮϬϬϰͿWĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ
ĂŶĚ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ƵƐĞ ŝŶ ZƵƐƐŝĂŶ ǇŽƵƚŚƐ͗ dŚĞ ƉƌĞĚŝĐƚŝǀĞ ĂŶĚ ŵŽĚĞƌĂƚŝŶŐ ƌŽůĞ ŽĨ
ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŐĞŶĚĞƌ͕ WĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ ĂŶĚ /ŶĚŝǀŝĚƵĂů ŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ͕ ϯϳ͕ ϴϮϳͲ
ϴϰϯ͘
ϳϮ͘ ^/DKE^͕ :͘ ^͕͘ sKZ<͕ Z͘ ͘ Θ >hͲZZK͕ ͘ ;ϮϬϬϵͿ ĞŚĂǀŝŽƌĂů ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ ĂŶĚ
ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ ƐǇƐƚĞŵƐ͗ ŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ƵƐĞ ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ
ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶŝŶŵĞŵŽƌǇ͕WƐǇĐŚŽůŽŐǇŽĨĚĚŝĐƚŝǀĞĞŚĂǀŝŽƌƐ͕Ϯϯ͕ϯϭϱͲϯϮϴ͘
ϳϯ͘ ^dWdK͕ ͕͘ tZ/',d͕ ͘ ͕͘ KΖKEE>>͕ <͕͘ ZzKE͕ >͘ Θ tZ>͕ :͘ ;ϮϬϬϲͿ WĂƌĞŶƚĂů
ĂĚŝƉŽƐŝƚǇ ĂŶĚ ĐŽƌƚŝƐŽů ĂǁĂŬĞŶŝŶŐ ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ŝŶ ǇŽƵŶŐ ŵĞŶ ĂŶĚ ǁŽŵĞŶ͕
WƐǇĐŚŽŶĞƵƌŽĞŶĚŽĐƌŝŶŽůŽŐǇ͕ϯϭ͕ϭϭϭϳͲϭϭϮϲ͘
ϳϰ͘ t/d͕,͕͘s//E/͕>͕͘,/>^͕͕͘^z>͕D͘͘ΘdZEZ͕:͘;ϮϬϬϳͿŽĞƐƐƚƌĞƐƐƌĞĂĐƚŝǀŝƚǇŽƌ




ϳϲ͘ DK^^͕ ,͘ ͕͘ sEzh<Ks͕ D͕͘ zK͕ :͘ <͘ Θ </Z/>>Ks͕ '͘ W͘ ;ϭϵϵϵͿ ^ĂůŝǀĂƌǇ ĐŽƌƚŝƐŽů
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ŝŶ ƉƌĞƉƵďĞƌƚĂů ďŽǇƐ͗ dŚĞ ĞĨĨĞĐƚƐ ŽĨ ƉĂƌĞŶƚĂů ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ĂďƵƐĞ ĂŶĚ
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ĚƌƵŐ ƵƐĞ ďĞŚĂǀŝŽƌ ĚƵƌŝŶŐ ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ͕ ŝŽůŽŐŝĐĂů WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͕ ϰϱ͕
ϭϮϵϯͲϭϮϵϵ͘
ϳϳ͘ DK^^͕,͘͕͘sEzh<Ks͕D͘D͘ΘDZd/E͕͘^͘ ;ϭϵϵϱͿ^ĂůŝǀĂƌǇĐŽƌƚŝƐŽů ƌĞƐƉŽŶƐĞƐĂŶĚ
ƚŚĞƌŝƐŬĨŽƌƐƵďƐƚĂŶĐĞĂďƵƐĞŝŶƉƌĞƉƵďĞƌƚĂůďŽǇƐ͕ŝŽůŽŐŝĐĂůWƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͕ϯϴ͕ϱϰϲͲϱϱϱ͘
ϳϴ͘ ,h//E<͕ ͘ ͕͘ &Z/EE͕ Z͘ &͕͘ KZD>͕ :͘ Θ sZ,h>^d͕ &͘ ͘ ;ϮϬϬϲͿ ,ǇƉŽƚŚĂůĂŵŝĐͲ
ƉŝƚƵŝƚĂƌǇͲĂĚƌĞŶĂůĂǆŝƐĂĐƚŝǀŝƚǇĂŶĚĞĂƌůǇŽŶƐĞƚŽĨĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ͕ĚĚŝĐƚŝŽŶ͕ϭϬϭ͕ϭϱϴϭͲ
ϭϱϴϴ͘
ϳϵ͘ ,h//E<͕ ͘ ͕͘ 'Zs^Ͳ>KZ͕ <͕͘ K>,/E<>͕ ͘ :͕͘ KZD>͕ :͘ Θ sZ,h>^d͕ &͘ ͘ ;ϮϬϬϵͿ




ϰϴ͘ ZDE͕ ^͘ <͕͘ Wh><</EE͕ >͕͘ <WZ/K͕ :͘ Θ ZK^͕ Z͘ :͘ ;ϮϬϬϰͿ /ŶĂƚƚĞŶƚŝǀĞŶĞƐƐ͕ ƉĂƌĞŶƚĂů
ƐŵŽŬŝŶŐĂŶĚĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐŵŽŬŝŶŐŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ͕ĚĚŝĐƚŝŽŶ͕ϵϵ͕ϭϬϰϵͲϭϬϲϭ͘
ϰϵ͘ ^t/͕ ,͘ ;ϭϵϵϵͿ /ŶĚŝǀŝĚƵĂů ƌŝƐŬ ĨĂĐƚŽƌƐ ĨŽƌ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ƵƐĞ͕ ƌƵŐ ĂŶĚ
ůĐŽŚŽůĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕ϱϱ͕ϮϬϵͲϮϮϰ͘
ϱϬ͘ <Z<͕D͘:͕͘E/>^E͕͘͕͘hd>DE͕͘Z͘Θ>&KZ'͕<͘^͘;ϮϬϬϱͿ'ĞŶĞƚŝĐŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ
ŽŶ ŝŵƉƵůƐŝǀŝƚǇ͕ ƌŝƐŬ ƚĂŬŝŶŐ͕ ƐƚƌĞƐƐ ƌĞƐƉŽŶƐŝǀŝƚǇ ĂŶĚ ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ĚƌƵŐ ĂďƵƐĞ ĂŶĚ
ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ͕EĂƚƵƌĞEĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ͕ϴ͕ϭϰϱϬͲϭϰϱϳ͘
ϱϭ͘ KEtz͕ <͘ W͕͘ <E͕ Z͘ :͕͘ >>͕ ^͘ ͕͘ WK>/E'͕ :͘ ͘ Θ ZKhE^s/>>͕ ͘ :͘ ;ϮϬϬϯͿ
WĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ͕ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ŽĨ ĐŚŽŝĐĞ͕ ĂŶĚ ƉŽůǇƐƵďƐƚĂŶĐĞ ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ĂŵŽŶŐ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ
ĚĞƉĞŶĚĞŶƚƉĂƚŝĞŶƚƐ͕ƌƵŐĂŶĚůĐŽŚŽůĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕ϳϭ͕ϲϱͲϳϱ͘
ϱϮ͘ ZDZ^͕,͘͕͘<KZ,KEE͕d͕͘<WZ/K͕:͘ĞƚĂů͘;ϮϬϬϵͿdŚĞƌŽůĞŽĨƚĞŵƉĞƌĂŵĞŶƚŝŶƚŚĞ
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ ĞĂƌůǇ ŽŶƐĞƚ ŽĨ ƚŽďĂĐĐŽ ĂŶĚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ͗ dŚĞ dZ/>^ ƐƚƵĚǇ͕
ƌƵŐĂŶĚůĐŽŚŽůĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕ϭϬϰ͕ϭϭϯͲϭϭϴ͘
ϱϯ͘ >Z<͕ ,͘ t͕͘ ,KZdKE͕ ͘ D͕͘ :Z͕͘ EE/^͕ D͘ Θ KZ͕ d͘ &͘ ;ϮϬϬϮͿ DŽǀŝŶŐ ĨƌŽŵ
ƌĞƐĞĂƌĐŚƚŽƉƌĂĐƚŝĐĞũƵƐƚ ŝŶƚŝŵĞ͗dŚĞƚƌĞĂƚŵĞŶƚŽĨĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞĚŝƐŽƌĚĞƌƐĐŽŵĞƐŽĨ
ĂŐĞ͕ĚĚŝĐƚŝŽŶ͕ϵϳ͕ϭͲϯ͘
ϱϰ͘ >/dd>&/>͕ ͘ <͘ Θ ^,Z͕ <͘ :͘ ;ϮϬϭϮͿ ^ŵŽŬŝŶŐ ĚĞƐŝƐƚĂŶĐĞ ĂŶĚ ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ
ĞŵĞƌŐŝŶŐĂŶĚǇŽƵŶŐĂĚƵůƚŚŽŽĚ͕EŝĐŽƚŝŶĞΘdŽďĂĐĐŽZĞƐĞĂƌĐŚ͕ϭϰ͕ϯϯϴͲϯϰϮ͘
ϱϱ͘ D/d,>>͕ ^͘ ,͘ ;ϮϬϬϰͿ DĞĂƐƵƌŝŶŐ ŝŵƉƵůƐŝǀŝƚǇ ĂŶĚ ŵŽĚĞůŝŶŐ ŝƚƐ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ
ĐŝŐĂƌĞƚƚĞƐŵŽŬŝŶŐ͕ĞŚĂǀŽŐŶEĞƵƌŽƐĐŝZĞǀ͕ϯ͕ϮϲϭͲϳϱ͘
ϱϲ͘ Zt&KZ͕ ͘ D͕͘ WEd͕ D͘ ͕͘ ,Kh͕ ͘ͲW͕͘ >/͕ ͘ Θ tzZ͕ :͘ ,͘ ;ϮϬϬϯͿ WĂƌĂůůĞů





ϱϴ͘ ^t/&d͕t͕͘ K&&z͕͕͘ Z>/E͕ :͘ ͕͘'E,Zd͕ >͘ΘWddKE͕'͘ ͘ ;ϮϬϬϴͿĚŽůĞƐĐĞŶƚ
ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞƌƐ Ăƚ Ϯϰ ǇĞĂƌƐ͗ ƚƌĂũĞĐƚŽƌŝĞƐ ƚŽ ƌĞŐƵůĂƌ ǁĞĞŬůǇ ƵƐĞ ĂŶĚ ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ ŝŶ
ǇŽƵŶŐĂĚƵůƚŚŽŽĚ͕ĚĚŝĐƚŝŽŶ͕ϭϬϯ͕ϭϯϲϭͲϭϯϳϬ͘
ϱϵ͘ Z>d͕ '͕͘ KDE,͕ W͕͘ sZEd͕ D͘ Θ &KhZEZd͕ W͘ ;ϮϬϭϬͿ ΀ZŝƐŬͲƚĂŬŝŶŐ ŝŶ
ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ͗ŶĞƵƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐƐĂƉƉƌŽĂĐŚ΁͕ŶĐĞƉŚĂůĞ͕ϯϲ͕ϭϰϳͲϱϰ͘
ϲϬ͘ ,>͕Z͘͕͘,>͕Z͘͘Θ^WZ͕>͘W͘;ϮϬϬϰͿĚŽůĞƐĐĞŶƚďƌĂŝŶĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗ƉĞƌŝŽĚŽĨ
ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚŝĞƐ ĂŶĚ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐĚŽůĞƐĐĞŶƚ ďƌĂŝŶ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗ sƵůŶĞƌĂďŝůŝƚŝĞƐ ĂŶĚ
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͕͘ƉƉ͘ϭͲϮϮ;EĞǁzŽƌŬ͕Ezh^͕EĞǁzŽƌŬĐĂĚĞŵǇŽĨ^ĐŝĞŶĐĞƐͿ͘
ϲϭ͘ sE>/:E,KZ^d͕>͕͘'hEd,ZDKKZ͕͕͘KWD<^͕͘͘ĞƚĂů͘;ϮϬϭϬͿĚŽůĞƐĐĞŶƚƌŝƐŬǇ
ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ͗ ŶĞƵƌŽĐŽŐŶŝƚŝǀĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ƌĞǁĂƌĚ ĂŶĚ ĐŽŶƚƌŽů ƌĞŐŝŽŶƐ͕
EĞƵƌŽŝŵĂŐĞ͕ϱϭ͕ϯϰϱͲϱϱ͘










ϲϲ͘ &Kt>^͕ ͘ ͕͘ ^hd<Z͕ W͘ ͘ Θ D^͕ ,͘ ͘ ;ϮϬϬϭͿ ŝŽůŽŐŝĐĂů ǀĂƌŝĂďůĞƐ ŝŶ
ƉƐǇĐŚŽƉĂƚŚŽůŽŐǇ͗  ƉƐǇĐŚŽďŝŽůŽŐŝĐĂů ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ŚĂŶĚďŽŽŬ ŽĨ
ƉƐǇĐŚŽƉĂƚŚŽůŽŐǇ ;ϯƌĚĞĚ͘Ϳ͘ ƉƉ͘ϴϱͲϭϬϰ ;EĞǁzŽƌŬ͕Ezh^͕<ůƵǁĞƌĐĂĚĞŵŝĐͬWůĞŶƵŵ
WƵďůŝƐŚĞƌƐͿ͘





ϲϵ͘ Yhz͕,͘ ͘ ;ϭϵϵϳͿ /ŶŚŝďŝƚŝŽŶ ĂŶĚĂƚƚĞŶƚŝŽŶĚĞĨŝĐŝƚŚǇƉĞƌĂĐƚŝǀŝƚǇĚŝƐŽƌĚĞƌ͕ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ
ďŶŽƌŵĂů ŚŝůĚ WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͗ Ŷ ŽĨĨŝĐŝĂů ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ^ŽĐŝĞƚǇ ĨŽƌ
ZĞƐĞĂƌĐŚŝŶŚŝůĚĂŶĚĚŽůĞƐĐĞŶƚWƐǇĐŚŽƉĂƚŚŽůŽŐǇ͕Ϯϱ͕ϳͲϭϯ͘
ϳϬ͘ <Ezs͕'͘'͘;ϮϬϬϰͿĞŚĂǀŝŽƵƌĂůĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶĂƐƉƌĞĚŝĐƚŽƌŽĨƐƵďƐƚĂŶĐĞƵƐĞ͗DĞĚŝĂƚŝŶŐ
ĂŶĚ ŵŽĚĞƌĂƚŝŶŐ ƌŽůĞ ŽĨ ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͕ ƌƵŐ ĂŶĚ ůĐŽŚŽů
ĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕ϳϱ͕ϯϬϵͲϯϮϭ͘
ϳϭ͘ <Ezs͕'͘'͕͘^>KK^<z͕,͘Z͕͘<,Z,E<K͕/͘/͘Θt/>^KE͕'͘͘;ϮϬϬϰͿWĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ
ĂŶĚ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ƵƐĞ ŝŶ ZƵƐƐŝĂŶ ǇŽƵƚŚƐ͗ dŚĞ ƉƌĞĚŝĐƚŝǀĞ ĂŶĚ ŵŽĚĞƌĂƚŝŶŐ ƌŽůĞ ŽĨ
ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŐĞŶĚĞƌ͕ WĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ ĂŶĚ /ŶĚŝǀŝĚƵĂů ŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ͕ ϯϳ͕ ϴϮϳͲ
ϴϰϯ͘
ϳϮ͘ ^/DKE^͕ :͘ ^͕͘ sKZ<͕ Z͘ ͘ Θ >hͲZZK͕ ͘ ;ϮϬϬϵͿ ĞŚĂǀŝŽƌĂů ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ ĂŶĚ
ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ ƐǇƐƚĞŵƐ͗ ŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ƵƐĞ ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ
ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶŝŶŵĞŵŽƌǇ͕WƐǇĐŚŽůŽŐǇŽĨĚĚŝĐƚŝǀĞĞŚĂǀŝŽƌƐ͕Ϯϯ͕ϯϭϱͲϯϮϴ͘
ϳϯ͘ ^dWdK͕ ͕͘ tZ/',d͕ ͘ ͕͘ KΖKEE>>͕ <͕͘ ZzKE͕ >͘ Θ tZ>͕ :͘ ;ϮϬϬϲͿ WĂƌĞŶƚĂů
ĂĚŝƉŽƐŝƚǇ ĂŶĚ ĐŽƌƚŝƐŽů ĂǁĂŬĞŶŝŶŐ ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ŝŶ ǇŽƵŶŐ ŵĞŶ ĂŶĚ ǁŽŵĞŶ͕
WƐǇĐŚŽŶĞƵƌŽĞŶĚŽĐƌŝŶŽůŽŐǇ͕ϯϭ͕ϭϭϭϳͲϭϭϮϲ͘
ϳϰ͘ t/d͕,͕͘s//E/͕>͕͘,/>^͕͕͘^z>͕D͘͘ΘdZEZ͕:͘;ϮϬϬϳͿŽĞƐƐƚƌĞƐƐƌĞĂĐƚŝǀŝƚǇŽƌ




ϳϲ͘ DK^^͕ ,͘ ͕͘ sEzh<Ks͕ D͕͘ zK͕ :͘ <͘ Θ </Z/>>Ks͕ '͘ W͘ ;ϭϵϵϵͿ ^ĂůŝǀĂƌǇ ĐŽƌƚŝƐŽů
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ŝŶ ƉƌĞƉƵďĞƌƚĂů ďŽǇƐ͗ dŚĞ ĞĨĨĞĐƚƐ ŽĨ ƉĂƌĞŶƚĂů ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ĂďƵƐĞ ĂŶĚ
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ĚƌƵŐ ƵƐĞ ďĞŚĂǀŝŽƌ ĚƵƌŝŶŐ ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ͕ ŝŽůŽŐŝĐĂů WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͕ ϰϱ͕
ϭϮϵϯͲϭϮϵϵ͘
ϳϳ͘ DK^^͕,͘͕͘sEzh<Ks͕D͘D͘ΘDZd/E͕͘^͘ ;ϭϵϵϱͿ^ĂůŝǀĂƌǇĐŽƌƚŝƐŽů ƌĞƐƉŽŶƐĞƐĂŶĚ
ƚŚĞƌŝƐŬĨŽƌƐƵďƐƚĂŶĐĞĂďƵƐĞŝŶƉƌĞƉƵďĞƌƚĂůďŽǇƐ͕ŝŽůŽŐŝĐĂůWƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͕ϯϴ͕ϱϰϲͲϱϱϱ͘
ϳϴ͘ ,h//E<͕ ͘ ͕͘ &Z/EE͕ Z͘ &͕͘ KZD>͕ :͘ Θ s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ϭϱϴϴ͘
ϳϵ͘ ,h//E<͕ ͘ ͕͘ 'Z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WƵƌƉŽƐĞ͗ dŚĞƌĞ ŝƐ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ƌĞƐĞĂƌĐŚ ůŝŶŬŝŶŐ ƚŽďĂĐĐŽ ƵƐĞ ĂŶĚ ĂůĐŽŚŽů ƵƐĞ ƚŽ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ
ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ͕ ǇĞƚ ƚŚĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐŝƚǇ ŽĨ ƚŚŝƐ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ŝƐ Ɛƚŝůů ƵŶĚĞƌ ĚĞďĂƚĞ͘ dŚĞ Ăŝŵ ŽĨ ƚŚŝƐ
ƐƚƵĚǇ ŝƐ ƚŽĞǆĂŵŝŶĞǁŚŝĐŚƐƵďƐƚĂŶĐĞƵƐĞŵŽĚĞů͕ ŝ͘Ğ͘ ƚŚĞŐĂƚĞǁĂǇŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ͕ ƚŚĞĐŽŵŵŽŶ
ůŝĂďŝůŝƚǇ ŵŽĚĞů ĂŶĚͬŽƌ ƚŚĞ ƌŽƵƚĞ ŽĨ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ŵŽĚĞů͕ ďĞƐƚ ĞǆƉůĂŝŶƐ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ
ďĞƚǁĞĞŶĞĂƌůǇŽŶƐĞƚƚŽďĂĐĐŽͬĂůĐŽŚŽůƵƐĞĂŶĚƐƵďƐĞƋƵĞŶƚĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ͘
DĞƚŚŽĚƐ͗ tĞ ƵƐĞĚ ĚĂƚĂ ĨƌŽŵ Ϯϭϭϯ ;ϱϭй ĨĞŵĂůĞͿ ƵƚĐŚ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ǁŚŽ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ ŝŶ
ƚŚƌĞĞĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚǁĂǀĞƐ;ŵĞĂŶĂŐĞ͗ϭϭ͘ϬϵǇĞĂƌƐ͕ϭϯ͘ϱϲǇĞĂƌƐ͕ĂŶĚϭϲ͘ϮϳǇĞĂƌƐ͕
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇͿ ŽĨ ƚŚĞ dZĂĐŬŝŶŐ ĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͛ /ŶĚŝǀŝĚƵĂů >ŝǀĞƐ ^ƵƌǀĞǇ ;dZ/>^Ϳ ƐƚƵĚǇ͘
;WƌĞͿĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĐĂŶŶĂďŝƐ͕ƚŽďĂĐĐŽĂŶĚĂůĐŽŚŽůƵƐĞǁĂƐĂƐƐĞƐƐĞĚƵƐŝŶŐƚŚĞzŽƵƚŚ^ĞůĨͲZĞƉŽƌƚ
ĂŶĚĂdZ/>^ĚĞǀĞůŽƉĞĚƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͘




ŝŶŝƚŝĂƚĞ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ƚŚĂŶ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ǁŚŽ ŚĂǀĞ ƚƌŝĞĚ ĞŝƚŚĞƌ ƚŽďĂĐĐŽ Žƌ ĂůĐŽŚŽů͘ dŚĞ
ŐĂƚĞǁĂǇ ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ ŝƐ ŶŽƚ ďƌŽĂĚ ĞŶŽƵŐŚ ƚŽ ĞǆƉůĂŝŶ ƚŚŝƐ ĨŝŶĚŝŶŐ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƚŚĞ ĐŽŵŵŽŶ
ůŝĂďŝůŝƚǇŵŽĚĞůďĞƐƚƉƌĞĚŝĐƚƐŽƵƌĨŝŶĚŝŶŐƐ͘
ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͗ &ƵƚƵƌĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŽŶ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ ƐŚŽƵůĚ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ƚĞƐƚŝŶŐ ƚŚĞ
ƌŽďƵƐƚŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵŵŽŶ ůŝĂďŝůŝƚǇ ŵŽĚĞů͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ǁŚŽ ƵƐĞ






ĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ ŝƐ Ă ĐƌŝƚŝĐĂů ƉŚĂƐĞ ĨŽƌ ŵĂŶǇ ĨŽƌŵƐ ŽĨ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ŝŶ Ă ƵŶŝƋƵĞ
͚ǁŝŶĚŽǁ͛ŽĨǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ͕ĞƐƉĞĐŝĂůůǇǁŝƚŚƌĞŐĂƌĚƚŽƐƵďƐƚĂŶĐĞƵƐĞ͘dŚĞŵĂũŽƌŝƚǇŽĨĐĂŶŶĂďŝƐ
ƵƐĞ ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ ŽĐĐƵƌƐ ĚƵƌŝŶŐ ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ͘ ĂƌůǇ ŽŶƐĞƚ ŽĨ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ŝŶ ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ ŚĂƐ
ďĞĞŶĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚĂŚŝŐŚĞƌƌŝƐŬŽĨĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŝŶŐǁŝƚŚŽƚŚĞƌƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ;ϭ͕ϮͿĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ
ĂƐƵďƐƚĂŶĐĞƵƐĞĚŝƐŽƌĚĞƌŽƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ ;ϯͿ͕ ƐƵďƐƚĂŶĐĞƌĞůĂƚĞĚƉƌŽďůĞŵƐ ;Ϯ͕ϰ͕ϱͿ͕ ũƵǀĞŶŝůĞ
ĚĞůŝŶƋƵĞŶĐǇ͕ ;ϲͿ͕ ŚŝŐŚĞƌ ƌĂƚĞƐ ŽĨ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ŝůůŝĐŝƚ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ƵƐĞ ŝŶ
;ǇŽƵŶŐͿĂĚƵůƚŚŽŽĚ ;ϳͿĂŶĚ͕ŵĞŶƚĂůŚĞĂůƚŚƉƌŽďůĞŵƐ ;ϴͲϭϬͿ͘ dŽďĞƚƚĞƌƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚĂƐǁĞůůĂƐ
ĐƵƌď ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ͕ ƐĞǀĞƌĂů ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐŚĂǀĞĞǆĂŵŝŶĞĚǁŚŝĐŚ ĨĂĐƚŽƌƐŵĂǇ ďĞƉƌĞĚŝĐƚŝǀĞŽĨ
ĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞŽŶƐĞƚ ŝŶĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ͘ŵŽŶŐƚŚŽƐĞ ĨĂĐƚŽƌƐ͕ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇƚŽďĂĐĐŽ;ϭϭ͕ϭϮͿ͕ĂŶĚ
ĂůĐŽŚŽů ;ϭϯͿ ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ůŝŶŬĞĚ ƚŽ Ă ŚŝŐŚĞƌ ƉƌŽƉĞŶƐŝƚǇ ƚŽ ŝŶŝƚŝĂƚĞ ĂŶĚ ŵĂŝŶƚĂŝŶ
ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ;Ϯ͕ ϭϰͿ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ŝŶ ƚǁŽ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ƐƚƵĚŝĞƐ ĂŵŽŶŐ ƵƚĐŚ ĂŶĚ &ŝŶŶŝƐŚ
ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͕<ŽƌŚŽŶĞŶĂŶĚĐŽůůĞĂŐƵĞƐ ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ ƐŵŽŬŝŶŐŽŶƐĞƚďĞĨŽƌĞ ƚŚĞĂŐĞŽĨϭϯ ŝƐĂ
ƉŽǁĞƌĨƵůƉƌĞĚŝĐƚŽƌĨŽƌƐƵďƐĞƋƵĞŶƚƵƐĞŽĨĐĂŶŶĂďŝƐ;ϭϭ͕ϭϮͿ͘'ŝǀĞŶƚŚĞƐĞĨŝŶĚŝŶŐƐ͕ŽŶĞǁŽƵůĚ
ĞǆƉĞĐƚ ĞĂƌůǇ ŽŶƐĞƚ ƚŽďĂĐĐŽ ƵƐĞ ƚŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ƚŚĞ ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ ŽĨ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ĚƵƌŝŶŐ
ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ͘
dŚĞ ŐĂƚĞǁĂǇ ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ ;'tͿ ĂŶĚ ƚŚĞ ĐŽŵŵŽŶ ůŝĂďŝůŝƚǇ ŵŽĚĞů ;>Ϳ Ăŝŵ ƚŽ ŝĚĞŶƚŝĨǇ
ǀƵůŶĞƌĂďůĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕ǁŚŝĐŚŚĂǀĞĂŚŝŐŚĞƌůŝŬĞůŝŚŽŽĚŽĨƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶŝŶŐƚŽŽƚŚĞƌŝůůŝĐŝƚƚǇƉĞƐŽĨ
ƐƵďƐƚĂŶĐĞƵƐĞ ƐƵĐŚ ĂƐ ĐĂŶŶĂďŝƐ͘ dŚĞ'tƉƌŽƉŽƐĞƐ ƚŚĂƚĚƌƵŐ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶƉƌŽŐƌĞƐƐĞƐ ŝŶĂ
ƐƚĂŐĞͲůŝŬĞ ƐĞƋƵĞŶĐĞ͘ ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚŝƐ ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ͕ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞǁŽƵůĚ ƚǇƉŝĐĂůůǇ ĨŽůůŽǁ ůŝĐŝƚ
ĚƌƵŐƵƐĞƐƵĐŚĂƐ ƚŽďĂĐĐŽĂŶĚͬŽƌĂůĐŽŚŽůƵƐĞ͕ǁŚĞƌĞĂƐ ŝůůŝĐŝƚŚĂƌĚĚƌƵŐƵƐĞ ;Ğ͘Ő͘ĐŽĐĂŝŶĞŽƌ
ŚĞƌŽŝŶĞͿ ǁŽƵůĚ ĨŽůůŽǁ ŝůůŝĐŝƚ ƐŽĨƚ ĚƌƵŐ ƵƐĞ ƐƵĐŚ ĂƐ ƌĞŐƵůĂƌ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ;ϭϱ͕ ϭϲͿ͘ dŚĞ >
ƉƌŽƉŽƐĞƐ ƚŚĂƚ ƵƐŝŶŐ ďŽƚŚ ůŝĐŝƚ ĂŶĚ ŝůůŝĐŝƚ ĚƌƵŐƐŵĂǇ ďĞ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽĨ Ă ĐŽŵŵŽŶ
ůŝĂďŝůŝƚǇ͘dŚŝƐůŝĂďŝůŝƚǇŵĂǇŝŶĐůƵĚĞĂŐĞŶĞƚŝĐĂŶĚŝŶĚŝǀŝĚƵĂůǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ͕ƐƵĐŚĂƐƉƌŽŶĞŶĞƐƐƚŽ
ĚĞǀŝĂŶĐǇ ĂŶĚ ĨĂŵŝůŝĂů ůŝĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ͘hŶůŝŬĞ ƚŚĞ't͕ǁŚŝĐŚ ƉƌŽƉŽƐĞĚ ƚŚĞ ƐĞƋƵĞŶƚŝĂů
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶŽĨĚƌƵŐƵƐĞ͕ ƚŚĞ>ƉƌŽƉŽƐĞƐ ƚŚĂƚ ;ĂͿ ƚŚĞ͞ĐŚŽŝĐĞ͟ ŽĨǁŚŝĐŚƐƵďƐƚĂŶĐĞ ŝƐƵƐĞĚ
ĨŝƌƐƚĐĂŶďĞƚŚĞƌĞƐƵůƚŽĨĨĂĐƚŽƌƐĚĞƐĐƌŝďĞĚĂďŽǀĞ͕ĂŶĚ;ďͿŶŽĂƉƌŝŽƌŝŽƌĚĞƌŝƐĞǆƉĞĐƚĞĚŝŶƚŚĞ
ƐĞƋƵĞŶĐĞŽĨĚƌƵŐƵƐĞ͘hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ŶĞŝƚŚĞƌŽĨƚŚĞƐĞƚŚĞŽƌŝĞƐĐĂŶĂĐĐŽƵŶƚĨŽƌƚŚĞƐƉĞĐŝĨŝĐ




ƚŚĞ ĨƵƚƵƌĞ ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ ŽĨ ŽƚŚĞƌ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ƵƐĞ͕ ƚŚƵƐ ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ ǁŚǇ ƚŽďĂĐĐŽ ĂŶĚ
ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ĐŽŵŵŽŶůǇ ĐŽĞǆŝƐƚ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ĂŶ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚǁŚŽ ŝŶŚĂůĞƐ ƚŽďĂĐĐŽŵĂǇ ďĞ
ŵŽƌĞůŝŬĞůǇƚŽƉƌŽŐƌĞƐƐƚŽƵƐŝŶŐŽƚŚĞƌƚǇƉĞƐŽĨŝŶŚĂůĞĚƐƵďƐƚĂŶĐĞƐƐƵĐŚĂƐĐĂŶŶĂďŝƐ͘ŐƌĂǁĂů
ĂŶĚ ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ ƚĞƐƚĞĚ ƚŚŝƐ ƚŚĞŽƌǇ ŝŶ ĂŶ ĂĚƵůƚ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ƚŚĂƚƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞEĂƚŝŽŶĂů
ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐĂů ^ƵƌǀĞǇ ŽŶ ůĐŽŚŽů ĂŶĚ ZĞůĂƚĞĚ ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ;E^ZͿ͘ ůƚŚŽƵŐŚƵƐĞ ŽĨ ĂŶǇ
ƚǇƉĞŽĨƚŽďĂĐĐŽƉƌŽĚƵĐƚ ;ƐŵŽŬĞĚŽƌĐŚĞǁĞĚĨŽƌŵƐͿƉůĂĐĞĚƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐĂƚĂŚŝŐŚĞƌƌŝƐŬĨŽƌ
ĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ͕ŽŶĐĞƚŚĞĞǆĐůƵƐŝǀĞƌŽƵƚĞŽĨĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶǁĂƐƚĂŬĞŶŝŶƚŽĂĐĐŽƵŶƚ͕ĂĚƵůƚƐǁŚŽ
ƐŵŽŬĞĚͬŝŶŚĂůĞĚ ƚŽďĂĐĐŽŚĂĚĂŶ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ƌŝƐŬ ;ϯ͘ϯͲϰ͘ϱ ƚŝŵĞƐŵŽƌĞͿ ƚŽƵƐĞ ĐĂŶŶĂďŝƐǁŚĞŶ
ĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞŽƚŚĞƌĨŽƌŵƐŽĨƚŽďĂĐĐŽƵƐĞƌƐŽƌŶĞǀĞƌƵƐĞƌƐ;ϭϳͿ͘'ŝǀĞŶƚŚĞƐĞĨŝŶĚŝŶŐƐ͕ŽŶĞ
ŵĂǇĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞƚŚĂƚŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐǁŚŽŚĂǀĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞĚǁŝƚŚŝŶŚĂůĞĚƚŽďĂĐĐŽƐŵŽŬĞǁŽƵůĚ
ďĞ ŵŽƌĞ ǁŝůůŝŶŐ ƚŽ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ ǁŝƚŚ ŽƚŚĞƌ ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ĐĂŶŶĂďŝƐ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ĂůƐŽ




WƵƌƉŽƐĞ͗ dŚĞƌĞ ŝƐ ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ƌĞƐĞĂƌĐŚ ůŝŶŬŝŶŐ ƚŽďĂĐĐŽ ƵƐĞ ĂŶĚ ĂůĐŽŚŽů ƵƐĞ ƚŽ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ
ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ͕ ǇĞƚ ƚŚĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐŝƚǇ ŽĨ ƚŚŝƐ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ŝƐ Ɛƚŝůů ƵŶĚĞƌ ĚĞďĂƚĞ͘ dŚĞ Ăŝŵ ŽĨ ƚŚŝƐ
ƐƚƵĚǇ ŝƐ ƚŽĞǆĂŵŝŶĞǁŚŝĐŚƐƵďƐƚĂŶĐĞƵƐĞŵŽĚĞů͕ ŝ͘Ğ͘ ƚŚĞŐĂƚĞǁĂǇŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ͕ ƚŚĞĐŽŵŵŽŶ
ůŝĂďŝůŝƚǇ ŵŽĚĞů ĂŶĚͬŽƌ ƚŚĞ ƌŽƵƚĞ ŽĨ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ŵŽĚĞů͕ ďĞƐƚ ĞǆƉůĂŝŶƐ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ
ďĞƚǁĞĞŶĞĂƌůǇŽŶƐĞƚƚŽďĂĐĐŽͬĂůĐŽŚŽůƵƐĞĂŶĚƐƵďƐĞƋƵĞŶƚĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ͘
DĞƚŚŽĚƐ͗ tĞ ƵƐĞĚ ĚĂƚĂ ĨƌŽŵ Ϯϭϭϯ ;ϱϭй ĨĞŵĂůĞͿ ƵƚĐŚ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ǁŚŽ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ ŝŶ
ƚŚƌĞĞĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚǁĂǀĞƐ;ŵĞĂŶĂŐĞ͗ϭϭ͘ϬϵǇĞĂƌƐ͕ϭϯ͘ϱϲǇĞĂƌƐ͕ĂŶĚϭϲ͘ϮϳǇĞĂƌƐ͕
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇͿ ŽĨ ƚŚĞ dZĂĐŬŝŶŐ ĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͛ /ŶĚŝǀŝĚƵĂů >ŝǀĞƐ ^ƵƌǀĞǇ ;dZ/>^Ϳ ƐƚƵĚǇ͘
;WƌĞͿĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĐĂŶŶĂďŝƐ͕ƚŽďĂĐĐŽĂŶĚĂůĐŽŚŽůƵƐĞǁĂƐĂƐƐĞƐƐĞĚƵƐŝŶŐƚŚĞzŽƵƚŚ^ĞůĨͲZĞƉŽƌƚ
ĂŶĚĂdZ/>^ĚĞǀĞůŽƉĞĚƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͘




ŝŶŝƚŝĂƚĞ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ƚŚĂŶ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ǁŚŽ ŚĂǀĞ ƚƌŝĞĚ ĞŝƚŚĞƌ ƚŽďĂĐĐŽ Žƌ ĂůĐŽŚŽů͘ dŚĞ
ŐĂƚĞǁĂǇ ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ ŝƐ ŶŽƚ ďƌŽĂĚ ĞŶŽƵŐŚ ƚŽ ĞǆƉůĂŝŶ ƚŚŝƐ ĨŝŶĚŝŶŐ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƚŚĞ ĐŽŵŵŽŶ
ůŝĂďŝůŝƚǇŵŽĚĞůďĞƐƚƉƌĞĚŝĐƚƐŽƵƌĨŝŶĚŝŶŐƐ͘
ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͗ &ƵƚƵƌĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŽŶ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ ƐŚŽƵůĚ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ƚĞƐƚŝŶŐ ƚŚĞ
ƌŽďƵƐƚŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵŵŽŶ ůŝĂďŝůŝƚǇ ŵŽĚĞů͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ǁŚŽ ƵƐĞ






ĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ ŝƐ Ă ĐƌŝƚŝĐĂů ƉŚĂƐĞ ĨŽƌ ŵĂŶǇ ĨŽƌŵƐ ŽĨ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ŝŶ Ă ƵŶŝƋƵĞ
͚ǁŝŶĚŽǁ͛ŽĨǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ͕ĞƐƉĞĐŝĂůůǇǁŝƚŚƌĞŐĂƌĚƚŽƐƵďƐƚĂŶĐĞƵƐĞ͘dŚĞŵĂũŽƌŝƚǇŽĨĐĂŶŶĂďŝƐ
ƵƐĞ ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ ŽĐĐƵƌƐ ĚƵƌŝŶŐ ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ͘ ĂƌůǇ ŽŶƐĞƚ ŽĨ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ŝŶ ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ ŚĂƐ
ďĞĞŶĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚĂŚŝŐŚĞƌƌŝƐŬŽĨĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŝŶŐǁŝƚŚŽƚŚĞƌƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ;ϭ͕ϮͿĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ
ĂƐƵďƐƚĂŶĐĞƵƐĞĚŝƐŽƌĚĞƌŽƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ ;ϯͿ͕ ƐƵďƐƚĂŶĐĞƌĞůĂƚĞĚƉƌŽďůĞŵƐ ;Ϯ͕ϰ͕ϱͿ͕ ũƵǀĞŶŝůĞ
ĚĞůŝŶƋƵĞŶĐǇ͕ ;ϲͿ͕ ŚŝŐŚĞƌ ƌĂƚĞƐ ŽĨ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ŝůůŝĐŝƚ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ƵƐĞ ŝŶ
;ǇŽƵŶŐͿĂĚƵůƚŚŽŽĚ ;ϳͿĂŶĚ͕ŵĞŶƚĂůŚĞĂůƚŚƉƌŽďůĞŵƐ ;ϴͲϭϬͿ͘ dŽďĞƚƚĞƌƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚĂƐǁĞůůĂƐ
ĐƵƌď ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ͕ ƐĞǀĞƌĂů ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐŚĂǀĞĞǆĂŵŝŶĞĚǁŚŝĐŚ ĨĂĐƚŽƌƐŵĂǇ ďĞƉƌĞĚŝĐƚŝǀĞŽĨ
ĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞŽŶƐĞƚ ŝŶĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ͘ŵŽŶŐƚŚŽƐĞ ĨĂĐƚŽƌƐ͕ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇƚŽďĂĐĐŽ;ϭϭ͕ϭϮͿ͕ĂŶĚ
ĂůĐŽŚŽů ;ϭϯͿ ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ůŝŶŬĞĚ ƚŽ Ă ŚŝŐŚĞƌ ƉƌŽƉĞŶƐŝƚǇ ƚŽ ŝŶŝƚŝĂƚĞ ĂŶĚ ŵĂŝŶƚĂŝŶ
ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ;Ϯ͕ ϭϰͿ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ŝŶ ƚǁŽ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ƐƚƵĚŝĞƐ ĂŵŽŶŐ ƵƚĐŚ ĂŶĚ &ŝŶŶŝƐŚ
ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͕<ŽƌŚŽŶĞŶĂŶĚĐŽůůĞĂŐƵĞƐ ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ ƐŵŽŬŝŶŐŽŶƐĞƚďĞĨŽƌĞ ƚŚĞĂŐĞŽĨϭϯ ŝƐĂ
ƉŽǁĞƌĨƵůƉƌĞĚŝĐƚŽƌĨŽƌƐƵďƐĞƋƵĞŶƚƵƐĞŽĨĐĂŶŶĂďŝƐ;ϭϭ͕ϭϮͿ͘'ŝǀĞŶƚŚĞƐĞĨŝŶĚŝŶŐƐ͕ŽŶĞǁŽƵůĚ
ĞǆƉĞĐƚ ĞĂƌůǇ ŽŶƐĞƚ ƚŽďĂĐĐŽ ƵƐĞ ƚŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ƚŚĞ ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ ŽĨ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ĚƵƌŝŶŐ
ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ͘
dŚĞ ŐĂƚĞǁĂǇ ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ ;'tͿ ĂŶĚ ƚŚĞ ĐŽŵŵŽŶ ůŝĂďŝůŝƚǇ ŵŽĚĞů ;>Ϳ Ăŝŵ ƚŽ ŝĚĞŶƚŝĨǇ
ǀƵůŶĞƌĂďůĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕ǁŚŝĐŚŚĂǀĞĂŚŝŐŚĞƌůŝŬĞůŝŚŽŽĚŽĨƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶŝŶŐƚŽŽƚŚĞƌŝůůŝĐŝƚƚǇƉĞƐŽĨ
ƐƵďƐƚĂŶĐĞƵƐĞ ƐƵĐŚ ĂƐ ĐĂŶŶĂďŝƐ͘ dŚĞ'tƉƌŽƉŽƐĞƐ ƚŚĂƚĚƌƵŐ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶƉƌŽŐƌĞƐƐĞƐ ŝŶĂ
ƐƚĂŐĞͲůŝŬĞ ƐĞƋƵĞŶĐĞ͘ ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚŝƐ ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ͕ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞǁŽƵůĚ ƚǇƉŝĐĂůůǇ ĨŽůůŽǁ ůŝĐŝƚ
ĚƌƵŐƵƐĞƐƵĐŚĂƐ ƚŽďĂĐĐŽĂŶĚͬŽƌĂůĐŽŚŽůƵƐĞ͕ǁŚĞƌĞĂƐ ŝůůŝĐŝƚŚĂƌĚĚƌƵŐƵƐĞ ;Ğ͘Ő͘ĐŽĐĂŝŶĞŽƌ
ŚĞƌŽŝŶĞͿ ǁŽƵůĚ ĨŽůůŽǁ ŝůůŝĐŝƚ ƐŽĨƚ ĚƌƵŐ ƵƐĞ ƐƵĐŚ ĂƐ ƌĞŐƵůĂƌ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ;ϭϱ͕ ϭϲͿ͘ dŚĞ >
ƉƌŽƉŽƐĞƐ ƚŚĂƚ ƵƐŝŶŐ ďŽƚŚ ůŝĐŝƚ ĂŶĚ ŝůůŝĐŝƚ ĚƌƵŐƐŵĂǇ ďĞ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽĨ Ă ĐŽŵŵŽŶ
ůŝĂďŝůŝƚǇ͘dŚŝƐůŝĂďŝůŝƚǇŵĂǇŝŶĐůƵĚĞĂŐĞŶĞƚŝĐĂŶĚŝŶĚŝǀŝĚƵĂůǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ͕ƐƵĐŚĂƐƉƌŽŶĞŶĞƐƐƚŽ
ĚĞǀŝĂŶĐǇ ĂŶĚ ĨĂŵŝůŝĂů ůŝĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ͘hŶůŝŬĞ ƚŚĞ't͕ǁŚŝĐŚ ƉƌŽƉŽƐĞĚ ƚŚĞ ƐĞƋƵĞŶƚŝĂů
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶŽĨĚƌƵŐƵƐĞ͕ ƚŚĞ>ƉƌŽƉŽƐĞƐ ƚŚĂƚ ;ĂͿ ƚŚĞ͞ĐŚŽŝĐĞ͟ ŽĨǁŚŝĐŚƐƵďƐƚĂŶĐĞ ŝƐƵƐĞĚ
ĨŝƌƐƚĐĂŶďĞƚŚĞƌĞƐƵůƚŽĨĨĂĐƚŽƌƐĚĞƐĐƌŝďĞĚĂďŽǀĞ͕ĂŶĚ;ďͿŶŽĂƉƌŝŽƌŝŽƌĚĞƌŝƐĞǆƉĞĐƚĞĚŝŶƚŚĞ
ƐĞƋƵĞŶĐĞŽĨĚƌƵŐƵƐĞ͘hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ŶĞŝƚŚĞƌŽĨƚŚĞƐĞƚŚĞŽƌŝĞƐĐĂŶĂĐĐŽƵŶƚĨŽƌƚŚĞƐƉĞĐŝĨŝĐ




ƚŚĞ ĨƵƚƵƌĞ ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ ŽĨ ŽƚŚĞƌ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ƵƐĞ͕ ƚŚƵƐ ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ ǁŚǇ ƚŽďĂĐĐŽ ĂŶĚ
ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ĐŽŵŵŽŶůǇ ĐŽĞǆŝƐƚ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ĂŶ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚǁŚŽ ŝŶŚĂůĞƐ ƚŽďĂĐĐŽŵĂǇ ďĞ
ŵŽƌĞůŝŬĞůǇƚŽƉƌŽŐƌĞƐƐƚŽƵƐŝŶŐŽƚŚĞƌƚǇƉĞƐŽĨŝŶŚĂůĞĚƐƵďƐƚĂŶĐĞƐƐƵĐŚĂƐĐĂŶŶĂďŝƐ͘ŐƌĂǁĂů
ĂŶĚ ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ ƚĞƐƚĞĚ ƚŚŝƐ ƚŚĞŽƌǇ ŝŶ ĂŶ ĂĚƵůƚ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ƚŚĂƚƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞEĂƚŝŽŶĂů
ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐĂů ^ƵƌǀĞǇ ŽŶ ůĐŽŚŽů ĂŶĚ ZĞůĂƚĞĚ ŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ;E^ZͿ͘ ůƚŚŽƵŐŚƵƐĞ ŽĨ ĂŶǇ
ƚǇƉĞŽĨƚŽďĂĐĐŽƉƌŽĚƵĐƚ ;ƐŵŽŬĞĚŽƌĐŚĞǁĞĚĨŽƌŵƐͿƉůĂĐĞĚƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐĂƚĂŚŝŐŚĞƌƌŝƐŬĨŽƌ
ĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ͕ŽŶĐĞƚŚĞĞǆĐůƵƐŝǀĞƌŽƵƚĞŽĨĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶǁĂƐƚĂŬĞŶŝŶƚŽĂĐĐŽƵŶƚ͕ĂĚƵůƚƐǁŚŽ
ƐŵŽŬĞĚͬŝŶŚĂůĞĚ ƚŽďĂĐĐŽŚĂĚĂŶ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ƌŝƐŬ ;ϯ͘ϯͲϰ͘ϱ ƚŝŵĞƐŵŽƌĞͿ ƚŽƵƐĞ ĐĂŶŶĂďŝƐǁŚĞŶ
ĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞŽƚŚĞƌĨŽƌŵƐŽĨƚŽďĂĐĐŽƵƐĞƌƐŽƌŶĞǀĞƌƵƐĞƌƐ;ϭϳͿ͘'ŝǀĞŶƚŚĞƐĞĨŝŶĚŝŶŐƐ͕ŽŶĞ
ŵĂǇĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞƚŚĂƚŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐǁŚŽŚĂǀĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞĚǁŝƚŚŝŶŚĂůĞĚƚŽďĂĐĐŽƐŵŽŬĞǁŽƵůĚ




ĐŽŵŵŽŶůǇ ŝŶŚĂůĞĚ ;ϭϳ͕ϭϴͿ͘ ĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ZK ;ϵϮͿ͕ ǁĞ ĞǆƉĞĐƚ ĞĂƌůǇ ŽŶƐĞƚ ƚŽďĂĐĐŽ ƵƐĞ
;KdhͿ͕ďĞĨŽƌĞƚŚĞĂŐĞŽĨϭϯ͕ƚŽďĞĂŶŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚƉƌĞĚŝĐƚŽƌŽĨĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ͘
dŚĞĂŝŵŽĨƚŚŝƐƐƚƵĚǇŝƐƚŽĞǆĂŵŝŶĞǁŚŝĐŚŽĨƚŚĞƚŚƌĞĞƐƵďƐƚĂŶĐĞƵƐĞŵŽĚĞůƐĚŝƐĐƵƐƐĞĚŝŶ
ƚŚŝƐ ƉĂƉĞƌ ĐĂŶďĞƐƚ ĞǆƉůĂŝŶ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉďĞƚǁĞĞŶ ĞĂƌůǇ ŽŶƐĞƚ ƚŽďĂĐĐŽͬĂůĐŽŚŽů ƵƐĞ ĂŶĚ
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶŽĨĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ ŝŶĂŶĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘dŽƚĞƐƚƚŚĞ'tĂŶĚƚŚĞ
>͕ǁŚŝĐŚďŽƚŚŚŽůĚƚŚĂƚKdhĂŶĚKhŝŶĐƌĞĂƐĞƚŚĞůŝŬĞůŝŚŽŽĚƚŽŝŶŝƚŝĂƚĞĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ͕ǁĞ
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ƚǁŽ Žǆ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ĂŶĂůǇƐĞƐ ƚŽ ĨŝƌƐƚ ĞǆĂŵŝŶĞ͕ ϭͿ ǁŚĞƚŚĞƌ ĞĂƌůǇ ŽŶƐĞƚ ƚŽďĂĐĐŽ
ƵƐĞƌƐŚĂǀĞ ĂŚŝŐŚĞƌ ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ ŽĨ ŝŶŝƚŝĂƚŝŶŐ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ͕ďĞĨŽƌĞ ƚŚĞ ĂŐĞ ŽĨ ϭϴ ǇĞĂƌƐ͕ ƚŚĂŶ
ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐǁŚŽŚĂǀĞŶŽƚƚƌŝĞĚƚŽďĂĐĐŽďǇƚŚĞĂŐĞŽĨϭϯǇĞĂƌƐ͕ĂŶĚϮͿǁŚĞƚŚĞƌĞĂƌůǇŽŶƐĞƚ
ĂůĐŽŚŽůƵƐĞƌƐŚĂǀĞĂŚŝŐŚĞƌůŝŬĞůŝŚŽŽĚŽĨŝŶŝƚŝĂƚŝŶŐĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ͕ďĞĨŽƌĞƚŚĞĂŐĞŽĨϭϴǇĞĂƌƐ͕
ƚŚĂŶ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ǁŚŽ ŚĂǀĞ ŶŽƚ ƚƌŝĞĚ ĂůĐŽŚŽů ďǇ ƚŚĞ ĂŐĞ ŽĨ ϭϯ ǇĞĂƌƐ͘ ^ĞĐŽŶĚ͕ ŐŝǀĞŶ ƚŚĞ
ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ ĨƌŽŵ ďŽƚŚ ƚŚĞ 't ĂŶĚ >͕ ŽŶĞǁŽƵůĚ ĞǆƉĞĐƚ ƚŚĂƚ Kdh ĂŶĚ Kh ĞƋƵĂůůǇ
ƉƌĞĚŝĐƚŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶŽĨĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ͘ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ͕ƚŚĞZKǁŽƵůĚƉƌĞĚŝĐƚƚŚĂƚĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐǁŚŽ
ƌĞƉŽƌƚĞĚKdhĂƌĞŵŽƌĞ ůŝŬĞůǇƚŽ ŝŶŝƚŝĂƚĞĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞǇŚĂǀĞƉƌŝŽƌĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ
ŝŶŚĂůŝŶŐ ƚŽďĂĐĐŽ ƐŵŽŬĞ͘ dŽďĞ ĂďůĞ ƚŽĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ĐŽŶĨůŝĐƚŝŶŐƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐŽĨ
ƚŚĞƐĞ ƚŚĞŽƌŝĞƐ ǁĞ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ĂŶŽƚŚĞƌ Žǆ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ĂŶĂůǇƐŝƐ ƚŽ ĞǆĂŵŝŶĞ ϯͿ ǁŚĞƚŚĞƌ
ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐǁŚŽƌĞƉŽƌƚĞĚKdhĂƌĞŵŽƌĞůŝŬĞůǇƚŽŝŶŝƚŝĂƚĞĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ͕ďĞĨŽƌĞƚŚĞĂŐĞŽĨϭϴ
ǇĞĂƌƐ͕ ƚŚĂŶĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐǁŚŽ ƌĞƉŽƌƚĞĚKh͘&ŝŶĂůůǇ͕ ƚŽ ƚĞƐƚ ƚŚĞ ƌŽďƵƐƚŶĞƐƐŽĨ ƚŚĞ'tǁĞ
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ƚǁŽŽǆ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ĂŶĂůǇƐĞƐ ƚŽ ĞǆĂŵŝŶĞ ϰͿǁŚĞƚŚĞƌ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐǁŚŽ ƌĞƉŽƌƚĞĚ
ďŽƚŚKdhĂŶĚKhŚĂǀĞĂŚŝŐŚĞƌůŝŬĞůŝŚŽŽĚƚŽŝŶŝƚŝĂƚĞĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ͕ďĞĨŽƌĞƚŚĞĂŐĞŽĨϭϴ
ǇĞĂƌƐ͕ ƚŚĂŶ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐǁŚŽ ĚŝĚ ŶŽƚƵƐĞ ĞŝƚŚĞƌ ƚŽďĂĐĐŽŽƌ ĂůĐŽŚŽů Ăƚ ĂŶ ĞĂƌůǇ ĂŐĞ ĂŶĚ ϱͿ
ǁŚĞƚŚĞƌĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐǁŚŽƌĞƉŽƌƚĞĚďŽƚŚKdhĂŶĚKhŚĂǀĞĂŚŝŐŚĞƌůŝŬĞůŝŚŽŽĚƚŽŝŶŝƚŝĂƚĞ


















ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ŐƵĂƌĚŝĂŶ;ƐͿĂĨƚĞƌ ƚŚĞŶĂƚƵƌĞŽĨ ƚŚĞ ƐƚƵĚǇŚĂĚďĞĞŶ ĨƵůůǇĞǆƉůĂŝŶĞĚ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕







Žƌ ŐƵĂƌĚŝĂŶƐ Ăƚ ƚŚĞŝƌ ŚŽŵĞƐ ƚŽ ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ ĂŶ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͘ /Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͕ ƚŚĞ
ƉĂƌĞŶƚǁĂƐĂƐŬĞĚƚŽĨŝůůŽƵƚĂƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͘ĚŽůĞƐĐĞŶƚƐǁĞƌĞĂƐƐĞƐƐĞĚĂƚƐĐŚŽŽů
ŽƌŽƚŚĞƌ ƚĞƐƚŝŶŐ ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͕ǁŚĞƌĞ ƚŚĞǇĐŽŵƉůĞƚĞĚƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ͕ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶŽĨ
ŽŶĞ ŽƌŵŽƌĞ dZ/>^ ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ͕ ĚƵƌŝŶŐ Ăůů ƚŚƌĞĞ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ ;dϭ͕ dϮ ĂŶĚ dϯͿ͘ /Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐĐĂƉĂĐŝƚŝĞƐ͕ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͕ĂŶĚĂŶƵŵďĞƌŽĨďŝŽůŽŐŝĐĂůĂŶĚƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ ǁĞƌĞ ĂƐƐĞƐƐĞĚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ͘ dŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŽŶůǇ ƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚ
ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ͕ƚŽďĞĐŽŵƉůĞƚĞĚďǇƚŚĞĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ͕ƚŚĞŝƌƉĂƌĞŶƚƐ͕ĂŶĚƚĞĂĐŚĞƌƐ;ϭϵ͕ϮϬͿ͘ůů
ĨŽƌŵƐ ŽĨ ;ƉƌĞͿĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ƵƐĞ ;ŝ͘Ğ͘ ƚŽďĂĐĐŽ ƵƐĞ͕ ĂůĐŽŚŽů ƵƐĞ͕ ĂŶĚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞͿ
ǁĞƌĞ ĂƐƐĞƐƐĞĚ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ zŽƵƚŚ ^ĞůĨͲZĞƉŽƌƚ ;z^ZͿ ;Ϯϭ͕ ϮϮͿ ĂŶĚ Ă dZ/>^ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ
ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ;ϮϯͿ͘>ŝĨĞƚŝŵĞƵƐĞĂŶĚ ĨƌĞƋƵĞŶĐǇŽĨƵƐĞǁĞƌĞĂƐƐĞƐƐĞĚĂƚdϭ͕dϮĂŶĚdϯ͕ĂŶĚ





ŐĞ Ăƚ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ ƵƐĞĚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƚŝŵĞ ǁĂƐ ƵƐĞĚ ĂƐ ƚŚĞ ŽƵƚĐŽŵĞ
ǀĂƌŝĂďůĞ ŝŶƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶĂůǇƐĞƐ͘ĚŽůĞƐĐĞŶƚƐǁĞƌĞĂƐŬĞĚ͕ ŝŶƐĞƉĂƌĂƚĞƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕ĂďŽƵƚƚŚĞ
ĂŐĞ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞǇ ĨŝƌƐƚ ƚƌŝĞĚ ĐĂŶŶĂďŝƐ͕ ƚŽďĂĐĐŽ ĂŶĚ ĂůĐŽŚŽů ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƋƵĞƐƚŝŽŶ͗
͞,ŽǁŽůĚǁĞƌĞǇŽƵǁŚĞŶǇŽƵĨŝƌƐƚ;ƐŵŽŬĞĚƚŽďĂĐĐŽͬĚƌĂŶŬĂůĐŽŚŽůͬƐŵŽŬĞĚǁĞĞĚŽƌŚĂƐŚͿ͍͟
dŚĞŽƉƚŝŽŶƐǁĞƌĞ͗ϬсŶĞǀĞƌƚƌŝĞĚ͕ϭсϵǇĞĂƌƐŽƌǇŽƵŶŐĞƌ͕ϮсϭϬǇĞĂƌƐ͕ϯсϭϭǇĞĂƌƐ͕ϰсϭϮǇĞĂƌƐ͕
ϱсϭϯǇĞĂƌƐ͕ ϲсϭϰǇĞĂƌƐ͕ ϳсϭϱ ǇĞĂƌƐ͕ ĂŶĚϴсϭϲǇĞĂƌƐ͘ ^ĞůĨͲƌĞƉŽƌƚĞĚ ĂŐĞŽĨ ĨŝƌƐƚƵƐĞǁĂƐ
ĂƐŬĞĚĂƚǁĂǀĞƐdϮĂŶĚdϯ͘/ĨƚŚĞƌĞǁĂƐĂĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇďĞƚǁĞĞŶƚŚĞĂŐĞŽĨŽŶƐĞƚƌĞƉŽƌƚĞĚĂƚ




&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ Ăůů ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ƵƐĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ Ăƚ dϯ ĂůůŽǁĞĚ ƚŚĞ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ƚŽ ĐŚŽŽƐĞ ĂŶ






ͬ ĚƌƵŶŬ ĂůĐŽŚŽůͬ ƐŵŽŬĞĚ ǁĞĞĚ Žƌ ŚĂƐŚͿ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ƉĂƐƚ ϰ ǁĞĞŬƐ͍͟ /Ĩ ƚŚĞ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ
ĂŶƐǁĞƌĞĚǇĞƐƚŽƵƐŝŶŐĐĂŶŶĂďŝƐǁŝƚŚŝŶƚŚĞƉĂƐƚϭϮŵŽŶƚŚƐŽƌƉĂƐƚϰǁĞĞŬƐ͕ǁĞĐŚŽƐĞƚŽƵƐĞ
ƚŚĞ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ĂŐĞ Ăƚ dϯ͘ /Ĩ ƚŚĞ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ĂŶƐǁĞƌĞĚ ŶŽ ƚŽ ;ƐŵŽŬŝŶŐ ƚŽďĂĐĐŽͬ ĚƌŝŶŬŝŶŐ
ĂůĐŽŚŽůͬƐŵŽŬŝŶŐǁĞĞĚŽƌŚĂƐŚͿǁŝƚŚŝŶƚŚĞƉĂƐƚϭϮŵŽŶƚŚƐ͕ǁĞƐƵďƚƌĂĐƚĞĚŽŶĞǇĞĂƌĨƌŽŵƚŚĞ
dϯĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚĂŐĞ͘
dŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞǁŚĞƚŚĞƌ ĂŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ƐŵŽŬĞĚ ƚŽďĂĐĐŽĂƚ ĂŶĞĂƌůǇĂŐĞ͕ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐǁĞƌĞ
ĂƐŬĞĚƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐƋƵĞƐƚŝŽŶƐĨƌŽŵĂdZ/>^ĚĞǀĞůŽƉĞĚƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞĂƚdϭ͗͞,ĂǀĞǇŽƵĞǀĞƌ
Gateway, Common liability, and/or Route of Administration and Cannabis Use
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ĐŽŵŵŽŶůǇ ŝŶŚĂůĞĚ ;ϭϳ͕ϭϴͿ͘ ĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ZK ;ϵϮͿ͕ ǁĞ ĞǆƉĞĐƚ ĞĂƌůǇ ŽŶƐĞƚ ƚŽďĂĐĐŽ ƵƐĞ
;KdhͿ͕ďĞĨŽƌĞƚŚĞĂŐĞŽĨϭϯ͕ƚŽďĞĂŶŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚƉƌĞĚŝĐƚŽƌŽĨĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ͘
dŚĞĂŝŵŽĨƚŚŝƐƐƚƵĚǇŝƐƚŽĞǆĂŵŝŶĞǁŚŝĐŚŽĨƚŚĞƚŚƌĞĞƐƵďƐƚĂŶĐĞƵƐĞŵŽĚĞůƐĚŝƐĐƵƐƐĞĚŝŶ
ƚŚŝƐ ƉĂƉĞƌ ĐĂŶďĞƐƚ ĞǆƉůĂŝŶ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉďĞƚǁĞĞŶ ĞĂƌůǇ ŽŶƐĞƚ ƚŽďĂĐĐŽͬĂůĐŽŚŽů ƵƐĞ ĂŶĚ
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶŽĨĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ ŝŶĂŶĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘dŽƚĞƐƚƚŚĞ'tĂŶĚƚŚĞ
>͕ǁŚŝĐŚďŽƚŚŚŽůĚƚŚĂƚKdhĂŶĚKhŝŶĐƌĞĂƐĞƚŚĞůŝŬĞůŝŚŽŽĚƚŽŝŶŝƚŝĂƚĞĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ͕ǁĞ
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ƚǁŽ Žǆ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ĂŶĂůǇƐĞƐ ƚŽ ĨŝƌƐƚ ĞǆĂŵŝŶĞ͕ ϭͿ ǁŚĞƚŚĞƌ ĞĂƌůǇ ŽŶƐĞƚ ƚŽďĂĐĐŽ
ƵƐĞƌƐŚĂǀĞ ĂŚŝŐŚĞƌ ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ ŽĨ ŝŶŝƚŝĂƚŝŶŐ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ͕ďĞĨŽƌĞ ƚŚĞ ĂŐĞ ŽĨ ϭϴ ǇĞĂƌƐ͕ ƚŚĂŶ
ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐǁŚŽŚĂǀĞŶŽƚƚƌŝĞĚƚŽďĂĐĐŽďǇƚŚĞĂŐĞŽĨϭϯǇĞĂƌƐ͕ĂŶĚϮͿǁŚĞƚŚĞƌĞĂƌůǇŽŶƐĞƚ
ĂůĐŽŚŽůƵƐĞƌƐŚĂǀĞĂŚŝŐŚĞƌůŝŬĞůŝŚŽŽĚŽĨŝŶŝƚŝĂƚŝŶŐĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ͕ďĞĨŽƌĞƚŚĞĂŐĞŽĨϭϴǇĞĂƌƐ͕
ƚŚĂŶ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ǁŚŽ ŚĂǀĞ ŶŽƚ ƚƌŝĞĚ ĂůĐŽŚŽů ďǇ ƚŚĞ ĂŐĞ ŽĨ ϭϯ ǇĞĂƌƐ͘ ^ĞĐŽŶĚ͕ ŐŝǀĞŶ ƚŚĞ
ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ ĨƌŽŵ ďŽƚŚ ƚŚĞ 't ĂŶĚ >͕ ŽŶĞǁŽƵůĚ ĞǆƉĞĐƚ ƚŚĂƚ Kdh ĂŶĚ Kh ĞƋƵĂůůǇ
ƉƌĞĚŝĐƚŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶŽĨĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ͘ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ͕ƚŚĞZKǁŽƵůĚƉƌĞĚŝĐƚƚŚĂƚĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐǁŚŽ
ƌĞƉŽƌƚĞĚKdhĂƌĞŵŽƌĞ ůŝŬĞůǇƚŽ ŝŶŝƚŝĂƚĞĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞǇŚĂǀĞƉƌŝŽƌĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ
ŝŶŚĂůŝŶŐ ƚŽďĂĐĐŽ ƐŵŽŬĞ͘ dŽďĞ ĂďůĞ ƚŽĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ĐŽŶĨůŝĐƚŝŶŐƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐŽĨ
ƚŚĞƐĞ ƚŚĞŽƌŝĞƐ ǁĞ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ĂŶŽƚŚĞƌ Žǆ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ĂŶĂůǇƐŝƐ ƚŽ ĞǆĂŵŝŶĞ ϯͿ ǁŚĞƚŚĞƌ
ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐǁŚŽƌĞƉŽƌƚĞĚKdhĂƌĞŵŽƌĞůŝŬĞůǇƚŽŝŶŝƚŝĂƚĞĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ͕ďĞĨŽƌĞƚŚĞĂŐĞŽĨϭϴ
ǇĞĂƌƐ͕ ƚŚĂŶĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐǁŚŽ ƌĞƉŽƌƚĞĚKh͘&ŝŶĂůůǇ͕ ƚŽ ƚĞƐƚ ƚŚĞ ƌŽďƵƐƚŶĞƐƐŽĨ ƚŚĞ'tǁĞ
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ƚǁŽŽǆ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ĂŶĂůǇƐĞƐ ƚŽ ĞǆĂŵŝŶĞ ϰͿǁŚĞƚŚĞƌ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐǁŚŽ ƌĞƉŽƌƚĞĚ
ďŽƚŚKdhĂŶĚKhŚĂǀĞĂŚŝŐŚĞƌůŝŬĞůŝŚŽŽĚƚŽŝŶŝƚŝĂƚĞĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ͕ďĞĨŽƌĞƚŚĞĂŐĞŽĨϭϴ
ǇĞĂƌƐ͕ ƚŚĂŶ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐǁŚŽ ĚŝĚ ŶŽƚƵƐĞ ĞŝƚŚĞƌ ƚŽďĂĐĐŽŽƌ ĂůĐŽŚŽů Ăƚ ĂŶ ĞĂƌůǇ ĂŐĞ ĂŶĚ ϱͿ
ǁŚĞƚŚĞƌĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐǁŚŽƌĞƉŽƌƚĞĚďŽƚŚKdhĂŶĚKhŚĂǀĞĂŚŝŐŚĞƌůŝŬĞůŝŚŽŽĚƚŽŝŶŝƚŝĂƚĞ


















ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ŐƵĂƌĚŝĂŶ;ƐͿĂĨƚĞƌ ƚŚĞŶĂƚƵƌĞŽĨ ƚŚĞ ƐƚƵĚǇŚĂĚďĞĞŶ ĨƵůůǇĞǆƉůĂŝŶĞĚ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕







Žƌ ŐƵĂƌĚŝĂŶƐ Ăƚ ƚŚĞŝƌ ŚŽŵĞƐ ƚŽ ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ ĂŶ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͘ /Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͕ ƚŚĞ
ƉĂƌĞŶƚǁĂƐĂƐŬĞĚƚŽĨŝůůŽƵƚĂƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͘ĚŽůĞƐĐĞŶƚƐǁĞƌĞĂƐƐĞƐƐĞĚĂƚƐĐŚŽŽů
ŽƌŽƚŚĞƌ ƚĞƐƚŝŶŐ ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͕ǁŚĞƌĞ ƚŚĞǇĐŽŵƉůĞƚĞĚƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ͕ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶŽĨ
ŽŶĞ ŽƌŵŽƌĞ dZ/>^ ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ͕ ĚƵƌŝŶŐ Ăůů ƚŚƌĞĞ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ ;dϭ͕ dϮ ĂŶĚ dϯͿ͘ /Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐĐĂƉĂĐŝƚŝĞƐ͕ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͕ĂŶĚĂŶƵŵďĞƌŽĨďŝŽůŽŐŝĐĂůĂŶĚƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ ǁĞƌĞ ĂƐƐĞƐƐĞĚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ͘ dŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŽŶůǇ ƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚ
ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ͕ƚŽďĞĐŽŵƉůĞƚĞĚďǇƚŚĞĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ͕ƚŚĞŝƌƉĂƌĞŶƚƐ͕ĂŶĚƚĞĂĐŚĞƌƐ;ϭϵ͕ϮϬͿ͘ůů
ĨŽƌŵƐ ŽĨ ;ƉƌĞͿĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ƵƐĞ ;ŝ͘Ğ͘ ƚŽďĂĐĐŽ ƵƐĞ͕ ĂůĐŽŚŽů ƵƐĞ͕ ĂŶĚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞͿ
ǁĞƌĞ ĂƐƐĞƐƐĞĚ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ zŽƵƚŚ ^ĞůĨͲZĞƉŽƌƚ ;z^ZͿ ;Ϯϭ͕ ϮϮͿ ĂŶĚ Ă dZ/>^ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ
ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ;ϮϯͿ͘>ŝĨĞƚŝŵĞƵƐĞĂŶĚ ĨƌĞƋƵĞŶĐǇŽĨƵƐĞǁĞƌĞĂƐƐĞƐƐĞĚĂƚdϭ͕dϮĂŶĚdϯ͕ĂŶĚ





ŐĞ Ăƚ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ ƵƐĞĚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƚŝŵĞ ǁĂƐ ƵƐĞĚ ĂƐ ƚŚĞ ŽƵƚĐŽŵĞ
ǀĂƌŝĂďůĞ ŝŶƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶĂůǇƐĞƐ͘ĚŽůĞƐĐĞŶƚƐǁĞƌĞĂƐŬĞĚ͕ ŝŶƐĞƉĂƌĂƚĞƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕ĂďŽƵƚƚŚĞ
ĂŐĞ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞǇ ĨŝƌƐƚ ƚƌŝĞĚ ĐĂŶŶĂďŝƐ͕ ƚŽďĂĐĐŽ ĂŶĚ ĂůĐŽŚŽů ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƋƵĞƐƚŝŽŶ͗
͞,ŽǁŽůĚǁĞƌĞǇŽƵǁŚĞŶǇŽƵĨŝƌƐƚ;ƐŵŽŬĞĚƚŽďĂĐĐŽͬĚƌĂŶŬĂůĐŽŚŽůͬƐŵŽŬĞĚǁĞĞĚŽƌŚĂƐŚͿ͍͟
dŚĞŽƉƚŝŽŶƐǁĞƌĞ͗ϬсŶĞǀĞƌƚƌŝĞĚ͕ϭсϵǇĞĂƌƐŽƌǇŽƵŶŐĞƌ͕ϮсϭϬǇĞĂƌƐ͕ϯсϭϭǇĞĂƌƐ͕ϰсϭϮǇĞĂƌƐ͕
ϱсϭϯǇĞĂƌƐ͕ ϲсϭϰǇĞĂƌƐ͕ ϳсϭϱ ǇĞĂƌƐ͕ ĂŶĚϴсϭϲǇĞĂƌƐ͘ ^ĞůĨͲƌĞƉŽƌƚĞĚ ĂŐĞŽĨ ĨŝƌƐƚƵƐĞǁĂƐ
ĂƐŬĞĚĂƚǁĂǀĞƐdϮĂŶĚdϯ͘/ĨƚŚĞƌĞǁĂƐĂĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇďĞƚǁĞĞŶƚŚĞĂŐĞŽĨŽŶƐĞƚƌĞƉŽƌƚĞĚĂƚ




&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ Ăůů ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ƵƐĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ Ăƚ dϯ ĂůůŽǁĞĚ ƚŚĞ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ƚŽ ĐŚŽŽƐĞ ĂŶ






ͬ ĚƌƵŶŬ ĂůĐŽŚŽůͬ ƐŵŽŬĞĚ ǁĞĞĚ Žƌ ŚĂƐŚͿ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ƉĂƐƚ ϰ ǁĞĞŬƐ͍͟ /Ĩ ƚŚĞ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ
ĂŶƐǁĞƌĞĚǇĞƐƚŽƵƐŝŶŐĐĂŶŶĂďŝƐǁŝƚŚŝŶƚŚĞƉĂƐƚϭϮŵŽŶƚŚƐŽƌƉĂƐƚϰǁĞĞŬƐ͕ǁĞĐŚŽƐĞƚŽƵƐĞ
ƚŚĞ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ĂŐĞ Ăƚ dϯ͘ /Ĩ ƚŚĞ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ĂŶƐǁĞƌĞĚ ŶŽ ƚŽ ;ƐŵŽŬŝŶŐ ƚŽďĂĐĐŽͬ ĚƌŝŶŬŝŶŐ
ĂůĐŽŚŽůͬƐŵŽŬŝŶŐǁĞĞĚŽƌŚĂƐŚͿǁŝƚŚŝŶƚŚĞƉĂƐƚϭϮŵŽŶƚŚƐ͕ǁĞƐƵďƚƌĂĐƚĞĚŽŶĞǇĞĂƌĨƌŽŵƚŚĞ
dϯĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚĂŐĞ͘






ŝŶ ƚŚĞ ůĂƐƚ ĨŽƵƌǁĞĞŬƐ͍͘͟ dŚĞŽƉƚŝŽŶƐǁĞƌĞ͗Ϭс / ŚĂǀĞ ŶĞǀĞƌ ƐŵŽŬĞĚ ƚŽďĂĐĐŽ͕ ϭс ŽŶĐĞ͕ Ϯс
ƚǁŝĐĞŽƌ ƚŚƌĞĞ ƚŝŵĞƐ͕ϯс ĨŽƵƌ ƚŚƌŽƵŐŚ Ɛŝǆ ƚŝŵĞƐ͕ϰс ƐĞǀĞŶŽƌŵŽƌĞ ƚŝŵĞƐ͘tĞĚŝĐŚŽƚŽŵŝǌĞĚ
ĐŝŐĂƌĞƚƚĞƐŵŽŬŝŶŐĂƚdϭĂƐ͗ϬсŶĞǀĞƌƵƐĞŽĨƚŽďĂĐĐŽĂŶĚϭсĞǀĞƌƵƐĞŽĨƚŽďĂĐĐŽ͘
 ƐŝŵŝůĂƌ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞǁĂƐ ĨŽůůŽǁĞĚ ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ĞĂƌůǇ ŽŶƐĞƚ ĂůĐŽŚŽů ƵƐĞ͘ dŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ
ƋƵĞƐƚŝŽŶǁĂƐĂƐŬĞĚĂƚdϭ͗͞,ĂǀĞǇŽƵĞǀĞƌĚƌƵŶŬĂůĐŽŚŽů;ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞĂďŽƚƚůĞŽĨďĞĞƌŽƌĂ
ŐůĂƐƐŽĨǁŝŶĞͿ͍͟͞/ĨǇĞƐ͕ŚŽǁŵĂŶǇƚŝŵĞƐŚĂǀĞǇŽƵĚƌƵŶŬĂůĐŽŚŽů͍͘͟dŚĞŽƉƚŝŽŶƐǁĞƌĞ͗Ϭс/










ƌĞƐĞĂƌĐŚ ;Ϯϭ͕ ϮϮ͕ ϮϰͿ͘ ŽƚŚ ƚŚĞ > ĂŶĚ ƚŚĞ z^Z ƉƌŽǀŝĚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐǁŝƚŚ^DͲ/s ďĂƐĞĚ
ĞǆƚĞƌŶĂůŝǌŝŶŐ ďĞŚĂǀŝŽƌ ƐĐĂůĞƐ ;^DͲ/s ǆƚ;ďͿͿ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ Ă ĐŽŵƉŝůĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚƚĞŶƚŝŽŶ ĞĨŝĐŝƚ
,ǇƉĞƌĂĐƚŝǀŝƚǇ WƌŽďůĞŵƐ ;ϳ ŝƚĞŵƐ͕ αсϬ͘ϳϮͿ͕ KƉƉŽƐŝƚŝŽŶĂů WƌŽďůĞŵƐ ;ϱ ŝƚĞŵƐ͕ αсϬ͘ϲϮͿ͕ ĂŶĚ
ŽŶĚƵĐƚWƌŽďůĞŵƐ;ϭϱŝƚĞŵƐ͕αсϬ͘ϳϮͿĂŶĚ^DͲ/sďĂƐĞĚŝŶƚĞƌŶĂůŝǌŝŶŐďĞŚĂǀŝŽƌƐĐĂůĞƐ;^DͲ























dŽƚĂů ϭϬϬй ϭϬϬй ϭϬϬй

 
&ĂŵŝůŝĂů ůŽĂĚŝŶŐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽĨ ƉƐǇĐŚŽƉĂƚŚŽůŽŐǇ ǁĂƐ ĐŽůůĞĐƚĞĚ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ dZ/>^ &ĂŵŝůǇ
,ŝƐƚŽƌǇ /ŶƚĞƌǀŝĞǁ ;dϭͿ ďǇ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ Ă ƉĂƌĞŶƚ ;ƵƐƵĂůůǇ ƚŚĞ ŵŽƚŚĞƌͿ͘ &ŝǀĞ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ŽĨ
ƉƐǇĐŚŽƉĂƚŚŽůŽŐǇ ǁĞƌĞ ĂƐƐĞƐƐĞĚ͗ ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͕ ĂŶǆŝĞƚǇ͕ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕ ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ
ĂŶƚŝƐŽĐŝĂů ďĞŚĂǀŝŽƌ͕ ĂŶĚ ƉƐǇĐŚŽƐŝƐ͘ ĂĐŚ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ ǁĂƐ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ ďǇ Ă ǀŝŐŶĞƚƚĞ͕ ǁŚŝĐŚ










Žƌ ƚŚĞ ZK͕ ďĞƐƚ ĞǆƉůĂŝŶƐ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ Kdh ĂŶĚͬŽƌ Kh ĂŶĚ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ





ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ^^͘ tĞ ĚĞĨŝŶĞĚ ƐƵƌǀŝǀĂů ƚŝŵĞ ŝŶ ǇĞĂƌƐ ŽĨ ĂŐĞ Ăƚ ŽŶƐĞƚ ŽĨ
ĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ͘'ŝǀĞŶƚŚĂƚĂŐĞǁĂƐĐĂůĐƵůĂƚĞĚĂƐĂǁŚŽůĞŶƵŵďĞƌŽĨǇĞĂƌƐ͕ǁĞƵƐĞĚƚŚĞĞǆĂĐƚ
ŵĞƚŚŽĚŝŶ^W^^ĨŽƌƚƌĞĂƚŵĞŶƚŽĨƚŝĞƐ͘
&ŝƌƐƚ͕ ǁĞ ĞǆĂŵŝŶĞĚ ŝĨ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ǁŚŽ ƌĞƉŽƌƚĞĚ Kdh ;ϭс Kdh ŽĐĐƵƌƌĞĚͿ ǁĞƌĞŵŽƌĞ
ůŝŬĞůǇƚŽŝŶŝƚŝĂƚĞĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞƚŚĂŶĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐǁŚŽŚĂĚŶĞǀĞƌƚƌŝĞĚƚŽďĂĐĐŽďǇƚŚĞĂŐĞŽĨϭϯ
ǇĞĂƌƐ ;Ϭс Kdh ĚŝĚ ŶŽƚ ŽĐĐƵƌͿ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ǁĞ ĞǆĂŵŝŶĞĚ ǁŚĞƚŚĞƌ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ǁŚŽ
ƌĞƉŽƌƚĞĚ Kh ;ϭс Kh ŽĐĐƵƌƌĞĚͿ ǁĞƌĞ ŵŽƌĞ ůŝŬĞůǇ ƚŽ ŝŶŝƚŝĂƚĞ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ƚŚĂŶ
ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐǁŚŽŚĂĚŶĞǀĞƌƚƌŝĞĚĂůĐŽŚŽůďǇƚŚĞĂŐĞŽĨϭϯǇĞĂƌƐ;ϬсKhĚŝĚŶŽƚŽĐĐƵƌͿ͘dŚĞ
ĞǆŝƐƚĞŶĐĞŽĨĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶƵƐĞƌƐĂŶĚŶŽŶƵƐĞƌƐǁŽƵůĚĐŽŶĨŝƌŵƚŚĞƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞ
'tĂŶĚ ƚŚĞ >͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ďŽƚŚ ƚŚĞ'tĂŶĚ ƚŚĞ > ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐǁŚŽŚĂǀĞ
ƵƐĞĚ ĞŝƚŚĞƌ ƚŽďĂĐĐŽ Žƌ ĂůĐŽŚŽů ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĞƋƵĂůůǇ ůŝŬĞůǇ ƚŽ ƵƐĞ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƚŚĂŶ ĂďƐƚĂŝŶĞƌƐ͘
^ĞĐŽŶĚ͕ǁĞ ĞǆĂŵŝŶĞĚǁŚĞƚŚĞƌ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐǁŚŽ ƌĞƉŽƌƚĞĚKdh ;ϭс KdhŽĐĐƵƌƌĞĚͿǁĞƌĞ
ŵŽƌĞ ůŝŬĞůǇ ƚŽ ŝŶŝƚŝĂƚĞ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ƚŚĂŶ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ǁŚŽ ƌĞƉŽƌƚĞĚ Kh ;Ϭс Kh
ŽĐĐƵƌƌĞĚͿ͘ /Ĩ Kdh ƌĞƐƵůƚĞĚ ŝŶ ĂŚŝŐŚĞƌ ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ ƚŽ ŝŶŝƚŝĂƚĞ ĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ͕ ĂƐ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ
Kh͕ƚŚŝƐĨŝŶĚŝŶŐǁŽƵůĚĐŽŶĨŝƌŵƚŚĞƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞZK͕ďƵƚŶŽƚŽĨƚŚĞ'tŽƌƚŚĞ>͘
&ŝŶĂůůǇ͕ ƚŽ ĞǆƉůŽƌĞ ŽƵƌ ůĂƐƚ ƚǁŽ ĂŝŵƐ͕ ǁĞ ĞǆĂŵŝŶĞĚ ƚŚĞ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽĨ ĞĂƌůǇ ŽŶƐĞƚ ŽĨ
ĐŽŵŽƌďŝĚ ƚŽďĂĐĐŽ ĂŶĚ ĂůĐŽŚŽů ƵƐĞ ;KdhͿ ƵƉŽŶ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ͘ &ŝƌƐƚ͕ ǁĞ
ĞǆĂŵŝŶĞĚ ŝĨ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ǁŚŽ ƌĞƉŽƌƚĞĚ Kdh ;ϭс Kdh ŽĐĐƵƌƌĞĚͿ ǁĞƌĞ ŵŽƌĞ ůŝŬĞůǇ ƚŽ









ŝŶ ƚŚĞ ůĂƐƚ ĨŽƵƌǁĞĞŬƐ͍͘͟ dŚĞŽƉƚŝŽŶƐǁĞƌĞ͗Ϭс / ŚĂǀĞ ŶĞǀĞƌ ƐŵŽŬĞĚ ƚŽďĂĐĐŽ͕ ϭс ŽŶĐĞ͕ Ϯс
ƚǁŝĐĞŽƌ ƚŚƌĞĞ ƚŝŵĞƐ͕ϯс ĨŽƵƌ ƚŚƌŽƵŐŚ Ɛŝǆ ƚŝŵĞƐ͕ϰс ƐĞǀĞŶŽƌŵŽƌĞ ƚŝŵĞƐ͘tĞĚŝĐŚŽƚŽŵŝǌĞĚ
ĐŝŐĂƌĞƚƚĞƐŵŽŬŝŶŐĂƚdϭĂƐ͗ϬсŶĞǀĞƌƵƐĞŽĨƚŽďĂĐĐŽĂŶĚϭсĞǀĞƌƵƐĞŽĨƚŽďĂĐĐŽ͘
 ƐŝŵŝůĂƌ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞǁĂƐ ĨŽůůŽǁĞĚ ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ĞĂƌůǇ ŽŶƐĞƚ ĂůĐŽŚŽů ƵƐĞ͘ dŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ
ƋƵĞƐƚŝŽŶǁĂƐĂƐŬĞĚĂƚdϭ͗͞,ĂǀĞǇŽƵĞǀĞƌĚƌƵŶŬĂůĐŽŚŽů;ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞĂďŽƚƚůĞŽĨďĞĞƌŽƌĂ
ŐůĂƐƐŽĨǁŝŶĞͿ͍͟͞/ĨǇĞƐ͕ŚŽǁŵĂŶǇƚŝŵĞƐŚĂǀĞǇŽƵĚƌƵŶŬĂůĐŽŚŽů͍͘͟dŚĞŽƉƚŝŽŶƐǁĞƌĞ͗Ϭс/










ƌĞƐĞĂƌĐŚ ;Ϯϭ͕ ϮϮ͕ ϮϰͿ͘ ŽƚŚ ƚŚĞ > ĂŶĚ ƚŚĞ z^Z ƉƌŽǀŝĚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐǁŝƚŚ^DͲ/s ďĂƐĞĚ
ĞǆƚĞƌŶĂůŝǌŝŶŐ ďĞŚĂǀŝŽƌ ƐĐĂůĞƐ ;^DͲ/s ǆƚ;ďͿͿ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ Ă ĐŽŵƉŝůĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚƚĞŶƚŝŽŶ ĞĨŝĐŝƚ
,ǇƉĞƌĂĐƚŝǀŝƚǇ WƌŽďůĞŵƐ ;ϳ ŝƚĞŵƐ͕ αсϬ͘ϳϮͿ͕ KƉƉŽƐŝƚŝŽŶĂů WƌŽďůĞŵƐ ;ϱ ŝƚĞŵƐ͕ αсϬ͘ϲϮͿ͕ ĂŶĚ
ŽŶĚƵĐƚWƌŽďůĞŵƐ;ϭϱŝƚĞŵƐ͕αсϬ͘ϳϮͿĂŶĚ^DͲ/sďĂƐĞĚŝŶƚĞƌŶĂůŝǌŝŶŐďĞŚĂǀŝŽƌƐĐĂůĞƐ;^DͲ























dŽƚĂů ϭϬϬй ϭϬϬй ϭϬϬй

 
&ĂŵŝůŝĂů ůŽĂĚŝŶŐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽĨ ƉƐǇĐŚŽƉĂƚŚŽůŽŐǇ ǁĂƐ ĐŽůůĞĐƚĞĚ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ dZ/>^ &ĂŵŝůǇ
,ŝƐƚŽƌǇ /ŶƚĞƌǀŝĞǁ ;dϭͿ ďǇ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ Ă ƉĂƌĞŶƚ ;ƵƐƵĂůůǇ ƚŚĞ ŵŽƚŚĞƌͿ͘ &ŝǀĞ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ŽĨ
ƉƐǇĐŚŽƉĂƚŚŽůŽŐǇ ǁĞƌĞ ĂƐƐĞƐƐĞĚ͗ ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͕ ĂŶǆŝĞƚǇ͕ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕ ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ
ĂŶƚŝƐŽĐŝĂů ďĞŚĂǀŝŽƌ͕ ĂŶĚ ƉƐǇĐŚŽƐŝƐ͘ ĂĐŚ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ ǁĂƐ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ ďǇ Ă ǀŝŐŶĞƚƚĞ͕ ǁŚŝĐŚ










Žƌ ƚŚĞ ZK͕ ďĞƐƚ ĞǆƉůĂŝŶƐ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ Kdh ĂŶĚͬŽƌ Kh ĂŶĚ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ





ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ^^͘ tĞ ĚĞĨŝŶĞĚ ƐƵƌǀŝǀĂů ƚŝŵĞ ŝŶ ǇĞĂƌƐ ŽĨ ĂŐĞ Ăƚ ŽŶƐĞƚ ŽĨ
ĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ͘'ŝǀĞŶƚŚĂƚĂŐĞǁĂƐĐĂůĐƵůĂƚĞĚĂƐĂǁŚŽůĞŶƵŵďĞƌŽĨǇĞĂƌƐ͕ǁĞƵƐĞĚƚŚĞĞǆĂĐƚ
ŵĞƚŚŽĚŝŶ^W^^ĨŽƌƚƌĞĂƚŵĞŶƚŽĨƚŝĞƐ͘
&ŝƌƐƚ͕ ǁĞ ĞǆĂŵŝŶĞĚ ŝĨ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ǁŚŽ ƌĞƉŽƌƚĞĚ Kdh ;ϭс Kdh ŽĐĐƵƌƌĞĚͿ ǁĞƌĞŵŽƌĞ
ůŝŬĞůǇƚŽŝŶŝƚŝĂƚĞĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞƚŚĂŶĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐǁŚŽŚĂĚŶĞǀĞƌƚƌŝĞĚƚŽďĂĐĐŽďǇƚŚĞĂŐĞŽĨϭϯ
ǇĞĂƌƐ ;Ϭс Kdh ĚŝĚ ŶŽƚ ŽĐĐƵƌͿ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ǁĞ ĞǆĂŵŝŶĞĚ ǁŚĞƚŚĞƌ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ǁŚŽ
ƌĞƉŽƌƚĞĚ Kh ;ϭс Kh ŽĐĐƵƌƌĞĚͿ ǁĞƌĞ ŵŽƌĞ ůŝŬĞůǇ ƚŽ ŝŶŝƚŝĂƚĞ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ƚŚĂŶ
ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐǁŚŽŚĂĚŶĞǀĞƌƚƌŝĞĚĂůĐŽŚŽůďǇƚŚĞĂŐĞŽĨϭϯǇĞĂƌƐ;ϬсKhĚŝĚŶŽƚŽĐĐƵƌͿ͘dŚĞ
ĞǆŝƐƚĞŶĐĞŽĨĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶƵƐĞƌƐĂŶĚŶŽŶƵƐĞƌƐǁŽƵůĚĐŽŶĨŝƌŵƚŚĞƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞ
'tĂŶĚ ƚŚĞ >͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ďŽƚŚ ƚŚĞ'tĂŶĚ ƚŚĞ > ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐǁŚŽŚĂǀĞ
ƵƐĞĚ ĞŝƚŚĞƌ ƚŽďĂĐĐŽ Žƌ ĂůĐŽŚŽů ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĞƋƵĂůůǇ ůŝŬĞůǇ ƚŽ ƵƐĞ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƚŚĂŶ ĂďƐƚĂŝŶĞƌƐ͘
^ĞĐŽŶĚ͕ǁĞ ĞǆĂŵŝŶĞĚǁŚĞƚŚĞƌ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐǁŚŽ ƌĞƉŽƌƚĞĚKdh ;ϭс KdhŽĐĐƵƌƌĞĚͿǁĞƌĞ
ŵŽƌĞ ůŝŬĞůǇ ƚŽ ŝŶŝƚŝĂƚĞ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ƚŚĂŶ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ǁŚŽ ƌĞƉŽƌƚĞĚ Kh ;Ϭс Kh
ŽĐĐƵƌƌĞĚͿ͘ /Ĩ Kdh ƌĞƐƵůƚĞĚ ŝŶ ĂŚŝŐŚĞƌ ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ ƚŽ ŝŶŝƚŝĂƚĞ ĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ͕ ĂƐ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ
Kh͕ƚŚŝƐĨŝŶĚŝŶŐǁŽƵůĚĐŽŶĨŝƌŵƚŚĞƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞZK͕ďƵƚŶŽƚŽĨƚŚĞ'tŽƌƚŚĞ>͘
&ŝŶĂůůǇ͕ ƚŽ ĞǆƉůŽƌĞ ŽƵƌ ůĂƐƚ ƚǁŽ ĂŝŵƐ͕ ǁĞ ĞǆĂŵŝŶĞĚ ƚŚĞ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽĨ ĞĂƌůǇ ŽŶƐĞƚ ŽĨ
ĐŽŵŽƌďŝĚ ƚŽďĂĐĐŽ ĂŶĚ ĂůĐŽŚŽů ƵƐĞ ;KdhͿ ƵƉŽŶ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ͘ &ŝƌƐƚ͕ ǁĞ
ĞǆĂŵŝŶĞĚ ŝĨ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ǁŚŽ ƌĞƉŽƌƚĞĚ Kdh ;ϭс Kdh ŽĐĐƵƌƌĞĚͿ ǁĞƌĞ ŵŽƌĞ ůŝŬĞůǇ ƚŽ










ƐŝŶŐůĞ ƐƵďƐƚĂŶĐĞƵƐĞ ;ŝ͘Ğ͘ dŚĞ'tĚŽĞƐŶŽƚ ƚĂŬĞ ŝŶƚŽĂĐĐŽƵŶƚ ƚŚĞĂĚĚŝƚŝǀĞĞĨĨĞĐƚƐŽĨƵƐŝŶŐ
ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ŽŶĞ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ͘Ϳ͘ /Ŷ ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ ƚŚĞ > ĚŽĞƐ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ǁŚŽ ĂƌĞ
ĐŽŵŽƌďŝĚƵƐĞƌƐŽĨƐƵďƐƚĂŶĐĞƐƐƵĐŚĂƐƚŽďĂĐĐŽĂŶĚĂůĐŽŚŽůŵĂǇďĞůŝŬĞůǇƚŽƵƐĞĐĂŶŶĂďŝƐ͘dŚĞ





ŶĂůǇƐĞƐ ǁĞƌĞ ďĂƐĞĚ ŽŶ Ϯϭϭϯ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ;ϱϭй ĨĞŵĂůĞͿ ǁŚŽ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ dZ/>^
ƐƚƵĚǇ͘dŚĞŵĞĂŶĂŐĞĂƚƚŚĞŽƵƚĐŽŵĞĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ;dϯͿǁĂƐϭϲ͘ϯǇĞĂƌƐ;^Ϭ͘ϳϯ͕ƌĂŶŐĞϭϰ͘ϱʹ
ϭϴ͘ϱͿ͘ǇƚŚĞĞŶĚŽĨdϯ͕ϱϴϳ;ϯϰ͘ϰйͿĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐŚĂĚƵƐĞĚĐĂŶŶĂďŝƐĂƚůĞĂƐƚŽŶĐĞĚƵƌŝŶŐƚŚĞŝƌ
ůŝĨĞƚŝŵĞ͘ dŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ŝŶ ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ďŽǇƐ ĂŶĚ ŐŝƌůƐ ĨŽƌ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ǁĂƐ ŶŽƚ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͘ dŚĞ ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ŽĨ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ǁŚŽ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ĞǀĞƌ ƵƐŝŶŐ ƚŽďĂĐĐŽ͕ ĐĂŶŶĂďŝƐ Žƌ





ĂŐĞ͘ĚŽůĞƐĐĞŶƚƐǁŚŽ ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ ƚŽďĂĐĐŽƵƐĞĞĂƌůǇĂƌĞĂƚĂŶ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ƌŝƐŬ ĨŽƌ ĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ
;ŚĂǌĂƌĚƌĂƚŝŽϭ͘ϴϬ͕ƉфϬ͘ϬϬϭ͕ϵϱй/ϭ͘ϳϯƚŽϮ͘ϱϵͿĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐǁŚŽŚĂĚŶĞǀĞƌ
ƚƌŝĞĚ ĐŝŐĂƌĞƚƚĞƐ ďǇ ƚŚĞ ĂŐĞ ŽĨ ϭϯ ǇĞĂƌƐ͘ tĞ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ĨŽƌ ĐŚŝůĚͲƌĞƉŽƌƚĞĚ ĞǆƚĞƌŶĂůŝǌŝŶŐ













ϵǇĞĂƌƐŽůĚŽƌǇŽƵŶŐĞƌĂ Ϭ͘ϱ ϭϮ͘ϭ ϱ͘Ϯ
ϭϬǇĞĂƌƐŽůĚĂ Ϭ͘ϳ ϭϬ͘ϰ ϭϭ͘ϯ
ϭϭǇĞĂƌƐŽůĚĂ ϭ͘ϱ ϭϱ͘Ϭ ϭϴ͘ϯ
ϭϮǇĞĂƌƐŽůĚĂ ϵ͘ϰ Ϯϯ͘Ϭ Ϯϲ͘ϳ
ϭϯǇĞĂƌƐŽůĚĂ Ϯϭ͘Ϭ ϭϲ͘ϳ ϮϬ͘Ϯ
ϭϰǇĞĂƌƐŽůĚĂ ϮϮ͘ϯ ϭϬ͘ϵ ϴ͘ϲ
ϭϱǇĞĂƌƐŽůĚĂ Ϯϵ͘ϴ ϵ͘ϰ ϴ͘Ϭ
ϭϲǇĞĂƌƐŽůĚĂ ϳ͘ϯ Ϭ͘ϭ Ϭ͘ϵ
ϭϳǇĞĂƌƐŽůĚĂ ϱ͘ϲ ϭ͘ϴ Ϭ͘ϱ
ϭϴǇĞĂƌƐŽůĚĂ ϭ͘ϵ Ϭ͘ϲ Ϭ͘ϮϬ
dŽƚĂůǀĞƌhƐĞďǇƚŚĞĞŶĚŽĨdϯ ϯϰ͘ϰ ϱϰ͘ϵ ϴϳ͘ϱ




























ƐŝŶŐůĞ ƐƵďƐƚĂŶĐĞƵƐĞ ;ŝ͘Ğ͘ dŚĞ'tĚŽĞƐŶŽƚ ƚĂŬĞ ŝŶƚŽĂĐĐŽƵŶƚ ƚŚĞĂĚĚŝƚŝǀĞĞĨĨĞĐƚƐŽĨƵƐŝŶŐ
ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ŽŶĞ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ͘Ϳ͘ /Ŷ ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ ƚŚĞ > ĚŽĞƐ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ǁŚŽ ĂƌĞ
ĐŽŵŽƌďŝĚƵƐĞƌƐŽĨƐƵďƐƚĂŶĐĞƐƐƵĐŚĂƐƚŽďĂĐĐŽĂŶĚĂůĐŽŚŽůŵĂǇďĞůŝŬĞůǇƚŽƵƐĞĐĂŶŶĂďŝƐ͘dŚĞ





ŶĂůǇƐĞƐ ǁĞƌĞ ďĂƐĞĚ ŽŶ Ϯϭϭϯ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ;ϱϭй ĨĞŵĂůĞͿ ǁŚŽ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ dZ/>^
ƐƚƵĚǇ͘dŚĞŵĞĂŶĂŐĞĂƚƚŚĞŽƵƚĐŽŵĞĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ;dϯͿǁĂƐϭϲ͘ϯǇĞĂƌƐ;^Ϭ͘ϳϯ͕ƌĂŶŐĞϭϰ͘ϱʹ
ϭϴ͘ϱͿ͘ǇƚŚĞĞŶĚŽĨdϯ͕ϱϴϳ;ϯϰ͘ϰйͿĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐŚĂĚƵƐĞĚĐĂŶŶĂďŝƐĂƚůĞĂƐƚŽŶĐĞĚƵƌŝŶŐƚŚĞŝƌ
ůŝĨĞƚŝŵĞ͘ dŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ŝŶ ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ďŽǇƐ ĂŶĚ ŐŝƌůƐ ĨŽƌ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ǁĂƐ ŶŽƚ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͘ dŚĞ ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ŽĨ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ǁŚŽ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ĞǀĞƌ ƵƐŝŶŐ ƚŽďĂĐĐŽ͕ ĐĂŶŶĂďŝƐ Žƌ





ĂŐĞ͘ĚŽůĞƐĐĞŶƚƐǁŚŽ ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ ƚŽďĂĐĐŽƵƐĞĞĂƌůǇĂƌĞĂƚĂŶ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ƌŝƐŬ ĨŽƌ ĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ
;ŚĂǌĂƌĚƌĂƚŝŽϭ͘ϴϬ͕ƉфϬ͘ϬϬϭ͕ϵϱй/ϭ͘ϳϯƚŽϮ͘ϱϵͿĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐǁŚŽŚĂĚŶĞǀĞƌ
ƚƌŝĞĚ ĐŝŐĂƌĞƚƚĞƐ ďǇ ƚŚĞ ĂŐĞ ŽĨ ϭϯ ǇĞĂƌƐ͘ tĞ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ĨŽƌ ĐŚŝůĚͲƌĞƉŽƌƚĞĚ ĞǆƚĞƌŶĂůŝǌŝŶŐ













ϵǇĞĂƌƐŽůĚŽƌǇŽƵŶŐĞƌĂ Ϭ͘ϱ ϭϮ͘ϭ ϱ͘Ϯ
ϭϬǇĞĂƌƐŽůĚĂ Ϭ͘ϳ ϭϬ͘ϰ ϭϭ͘ϯ
ϭϭǇĞĂƌƐŽůĚĂ ϭ͘ϱ ϭϱ͘Ϭ ϭϴ͘ϯ
ϭϮǇĞĂƌƐŽůĚĂ ϵ͘ϰ Ϯϯ͘Ϭ Ϯϲ͘ϳ
ϭϯǇĞĂƌƐŽůĚĂ Ϯϭ͘Ϭ ϭϲ͘ϳ ϮϬ͘Ϯ
ϭϰǇĞĂƌƐŽůĚĂ ϮϮ͘ϯ ϭϬ͘ϵ ϴ͘ϲ
ϭϱǇĞĂƌƐŽůĚĂ Ϯϵ͘ϴ ϵ͘ϰ ϴ͘Ϭ
ϭϲǇĞĂƌƐŽůĚĂ ϳ͘ϯ Ϭ͘ϭ Ϭ͘ϵ
ϭϳǇĞĂƌƐŽůĚĂ ϱ͘ϲ ϭ͘ϴ Ϭ͘ϱ
ϭϴǇĞĂƌƐŽůĚĂ ϭ͘ϵ Ϭ͘ϲ Ϭ͘ϮϬ
dŽƚĂůǀĞƌhƐĞďǇƚŚĞĞŶĚŽĨdϯ ϯϰ͘ϰ ϱϰ͘ϵ ϴϳ͘ϱ






































ϭϲ͕ ϭϴ͕ ϮϵͿ͕ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ƐƚƵĚǇ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ ďŽƚŚ ĞĂƌůǇ ŽŶƐĞƚ ƚŽďĂĐĐŽ ƵƐĞ ;KdhͿ ĂŶĚ ĞĂƌůǇ
ŽŶƐĞƚ ĂůĐŽŚŽů ƵƐĞ ;KhͿ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ƚŚĞ ƌŝƐŬ ŽĨ ŝŶŝƚŝĂƚŝŶŐ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ͘ /Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ ǁŚĞŶ
ĐŽŵƉĂƌŝŶŐĞĂƌůǇŽŶƐĞƚŽĨĐŽŵŽƌďŝĚƚŽďĂĐĐŽĂŶĚĂůĐŽŚŽůƵƐĞ;KdhͿƚŽďŽƚŚĂďƐƚĂŝŶĞƌƐ;ŶŽ




ƵƐĞ ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ͕ǁĞ ĨŽƵŶĚƚŚĂƚ ƚŚĞƐĞĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƵƐĞƌŐƌŽƵƉƐĚŝĚ ŶŽƚƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇĚŝĨĨĞƌ ĨƌŽŵ
ĞĂĐŚ ŽƚŚĞƌ͘ dŚŝƐ ĨŝŶĚŝŶŐ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŚĞ ƌŽƵƚĞ ŽĨ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ŵŽĚĞů ;ZKͿ
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚďǇŐƌĂǁĂůĂŶĚĐŽůůĞĂŐƵĞƐ ;ϭϳͿ͕ ŐŝǀĞŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐǁŚŽ ƌĞƉŽƌƚĞĚKdh
;Ğ͘Ő͘ƚŚĞ͞ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚŝŶŚĂůĞƌƐ͟Ϳ ǁĞƌĞĞƋƵĂůůǇůŝŬĞůǇƚŽŝŶŝƚŝĂƚĞĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞĂƐĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ
ǁŚŽƌĞƉŽƌƚĞĚKh͘/ƚŝƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽŵĞŶƚŝŽŶƚŚĂƚŽƵƌƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŵĞĂƐƵƌĞĚĂŶĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕ ǁŚĞƌĞĂƐ ƚŚĞ ŐƌĂǁĂů ƐƚƵĚǇ ;ϭϳͿ ŵĞĂƐƵƌĞĚ ĂŶ ĂĚƵůƚ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘ WĞƌŚĂƉƐ ĂƐ
ƐƵďƐƚĂŶĐĞƵƐĞƉƌŽŐƌĞƐƐĞƐ͕ ƚŚĞZKďĞĐŽŵĞƐŵŽƌĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĂŶĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ƌĞŝŶĨŽƌĐĞƐ ƚŚĞ
ƚǇƉĞ ŽĨ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ƵƐĞĚ ;ϯϬͿ͘ &Žƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ŝŶ Ă ƌĞĐĞŶƚůǇ ƉƵďůŝƐŚĞĚ ƐƚƵĚǇ͕ ,ƵŝǌŝŶŬ ĂŶĚ
ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ ;ϯϭͿ ĨŽƵŶĚƚŚĂƚĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞŵŝŐŚƚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ƚŚĞƌŝƐŬ ;ƉĂƚŚĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚŽĨ ͘ϯϮͿŽĨ
ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ ƐŵŽŬŝŶŐ ďĞŚĂǀŝŽƌ ŝŶ ĂŶ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƚŚĞ ƌŽƵƚĞ ŽĨ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ŵĂǇ ƉůĂǇ Ă ůĂƌŐĞƌ ƌŽůĞ ŝŶ ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ ŽĨ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ƵƐĞ ƚŚĂŶ ŝƚ ĚŽĞƐ ŝŶ
ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶŽĨƐƵďƐƚĂŶĐĞƵƐĞ͘WĞƌŚĂƉƐ͕ǁŚĞŶƚĂŬŝŶŐƚŽďĂĐĐŽĂŶĚĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞƌƐ ŝŶƚŽĂĐĐŽƵŶƚ͕
ƚŚĞĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞŽĨ ŝŶŚĂůŝŶŐŚĂƐ ƚŽďĞŵŽƌĞĚĞǀĞůŽƉĞĚ ƚŚĂŶǁŚĂƚŽŶĞƵƐƵĂůůǇ ĨŝŶĚƐ ŝŶĞĂƌůǇ
ŽŶƐĞƚ ƚŽďĂĐĐŽ ƵƐĞƌƐ ;Ğ͘Ő͘ ĂƐ ƚŚĞ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ ƚŽďĂĐĐŽ ƵƐĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ƚŚĞ ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ ŽĨ
ŝŶŝƚŝĂƚŝŶŐͬƵƐŝŶŐĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞĂůƐŽŝŶĐƌĞĂƐĞƐĂŶĚǀŝĐĞǀĞƌƐĂͿ͘
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ĨƌŽŵŽƵƌKdhĂŶĂůǇƐĞƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞ ƚŚĂƚ ĐŽŵŽƌďŝĚƵƐĞƌƐ ĂƌĞŵŽƌĞ









ĂůĐŽŚŽů ƵƐĞ͕ ďĞĨŽƌĞ ƚŚĞ ĂŐĞ ŽĨ ϭϯ͕ ŵĂǇ ŚĞůƉ ƚŽ ĚŝŵŝŶŝƐŚ ƚŚĞ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ǁŚŽ
ŝŶŝƚŝĂƚĞĞĂƌůǇŽŶƐĞƚĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ͘
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ϭϲ͕ ϭϴ͕ ϮϵͿ͕ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ƐƚƵĚǇ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ ďŽƚŚ ĞĂƌůǇ ŽŶƐĞƚ ƚŽďĂĐĐŽ ƵƐĞ ;KdhͿ ĂŶĚ ĞĂƌůǇ
ŽŶƐĞƚ ĂůĐŽŚŽů ƵƐĞ ;KhͿ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ƚŚĞ ƌŝƐŬ ŽĨ ŝŶŝƚŝĂƚŝŶŐ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ͘ /Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ ǁŚĞŶ
ĐŽŵƉĂƌŝŶŐĞĂƌůǇŽŶƐĞƚŽĨĐŽŵŽƌďŝĚƚŽďĂĐĐŽĂŶĚĂůĐŽŚŽůƵƐĞ;KdhͿƚŽďŽƚŚĂďƐƚĂŝŶĞƌƐ;ŶŽ




ƵƐĞ ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ͕ǁĞ ĨŽƵŶĚƚŚĂƚ ƚŚĞƐĞĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƵƐĞƌŐƌŽƵƉƐĚŝĚ ŶŽƚƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇĚŝĨĨĞƌ ĨƌŽŵ
ĞĂĐŚ ŽƚŚĞƌ͘ dŚŝƐ ĨŝŶĚŝŶŐ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŚĞ ƌŽƵƚĞ ŽĨ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ŵŽĚĞů ;ZKͿ
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚďǇŐƌĂǁĂůĂŶĚĐŽůůĞĂŐƵĞƐ ;ϭϳͿ͕ ŐŝǀĞŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐǁŚŽ ƌĞƉŽƌƚĞĚKdh
;Ğ͘Ő͘ƚŚĞ͞ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚŝŶŚĂůĞƌƐ͟Ϳ ǁĞƌĞĞƋƵĂůůǇůŝŬĞůǇƚŽŝŶŝƚŝĂƚĞĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞĂƐĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ
ǁŚŽƌĞƉŽƌƚĞĚKh͘/ƚŝƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽŵĞŶƚŝŽŶƚŚĂƚŽƵƌƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŵĞĂƐƵƌĞĚĂŶĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕ ǁŚĞƌĞĂƐ ƚŚĞ ŐƌĂǁĂů ƐƚƵĚǇ ;ϭϳͿ ŵĞĂƐƵƌĞĚ ĂŶ ĂĚƵůƚ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘ WĞƌŚĂƉƐ ĂƐ
ƐƵďƐƚĂŶĐĞƵƐĞƉƌŽŐƌĞƐƐĞƐ͕ ƚŚĞZKďĞĐŽŵĞƐŵŽƌĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĂŶĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ƌĞŝŶĨŽƌĐĞƐ ƚŚĞ
ƚǇƉĞ ŽĨ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ƵƐĞĚ ;ϯϬͿ͘ &Žƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ŝŶ Ă ƌĞĐĞŶƚůǇ ƉƵďůŝƐŚĞĚ ƐƚƵĚǇ͕ ,ƵŝǌŝŶŬ ĂŶĚ
ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ ;ϯϭͿ ĨŽƵŶĚƚŚĂƚĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞŵŝŐŚƚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ƚŚĞƌŝƐŬ ;ƉĂƚŚĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚŽĨ ͘ϯϮͿŽĨ
ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ ƐŵŽŬŝŶŐ ďĞŚĂǀŝŽƌ ŝŶ ĂŶ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƚŚĞ ƌŽƵƚĞ ŽĨ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ŵĂǇ ƉůĂǇ Ă ůĂƌŐĞƌ ƌŽůĞ ŝŶ ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ ŽĨ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ƵƐĞ ƚŚĂŶ ŝƚ ĚŽĞƐ ŝŶ
ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶŽĨƐƵďƐƚĂŶĐĞƵƐĞ͘WĞƌŚĂƉƐ͕ǁŚĞŶƚĂŬŝŶŐƚŽďĂĐĐŽĂŶĚĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞƌƐ ŝŶƚŽĂĐĐŽƵŶƚ͕
ƚŚĞĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞŽĨ ŝŶŚĂůŝŶŐŚĂƐ ƚŽďĞŵŽƌĞĚĞǀĞůŽƉĞĚ ƚŚĂŶǁŚĂƚŽŶĞƵƐƵĂůůǇ ĨŝŶĚƐ ŝŶĞĂƌůǇ
ŽŶƐĞƚ ƚŽďĂĐĐŽ ƵƐĞƌƐ ;Ğ͘Ő͘ ĂƐ ƚŚĞ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ ƚŽďĂĐĐŽ ƵƐĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ƚŚĞ ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ ŽĨ
ŝŶŝƚŝĂƚŝŶŐͬƵƐŝŶŐĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞĂůƐŽŝŶĐƌĞĂƐĞƐĂŶĚǀŝĐĞǀĞƌƐĂͿ͘
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ĨƌŽŵŽƵƌKdhĂŶĂůǇƐĞƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞ ƚŚĂƚ ĐŽŵŽƌďŝĚƵƐĞƌƐ ĂƌĞŵŽƌĞ

















ĂƐ Ă ĨƵŶĐƚŝŽŶ ŽĨ ĂŐĞ ŽĨ ŽŶƐĞƚ ŽĨ ĐŝŐĂƌĞƚƚĞ͕ ĂůĐŽŚŽů ĂŶĚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ͗ &ŝŶĚŝŶŐƐ ŝŶ Ă
DŝĚǁĞƐƚĞƌŶ ĨĞŵĂůĞ ƚǁŝŶ ĐŽŚŽƌƚ͕ WƌĞǀĞŶƚŝǀĞ DĞĚŝĐŝŶĞ͗ Ŷ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů :ŽƵƌŶĂů
ĞǀŽƚĞĚƚŽWƌĂĐƚŝĐĞĂŶĚdŚĞŽƌǇ͕ϰϯ͕ϭϮϱͲϭϮϴ͘
Ϯ͘ >zE^<z͕D͘d͕͘,d,͕͘͕͘h,K>͕<͘<͘ĞƚĂů͘;ϮϬϬϯͿƐĐĂůĂƚŝŽŶŽĨĚƌƵŐƵƐĞŝŶĞĂƌůǇͲ






ϱ͘ ,t</E^͕ :͘ ͕͘ d>EK͕ Z͘ &͘ ΘD/>>Z͕ :͘ z͘ ;ϭϵϵϮͿ ZŝƐŬ ĂŶĚ ƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞ ĨĂĐƚŽƌƐ ĨŽƌ






ϴ͘ ZEd͕D͕͘DKZdE^E͕ W͘ ͕͘ ZK^EZ'͕ Z͕͘ WZ^E͕ ͘ ͘Θt>dK&d͕ ͘ >͘ ;ϮϬϬϴͿ
&ĂŵŝůŝĂů WƌĞĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ ĨŽƌ WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ ĚŝƐŽƌĚĞƌ͗ ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ŽĨ ƐƵďũĞĐƚƐ ƚƌĞĂƚĞĚ ĨŽƌ
ĐĂŶŶĂďŝƐͲŝŶĚƵĐĞĚ ƉƐǇĐŚŽƐŝƐ ĂŶĚ ƐĐŚŝǌŽƉŚƌĞŶŝĂ͕ ƌĐŚŝǀĞƐ ŽĨ 'ĞŶĞƌĂů WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͕ ϲϱ͕
ϭϮϲϵͲϭϮϳϰ͘
ϵ͘ ^W/͕ ͕͘ DK&&/dd͕ d͘ ͕͘ EEKE͕ D͘ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϬϱͿ DŽĚĞƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĨĨĞĐƚ ŽĨ
ĚŽůĞƐĐĞŶƚͲKŶƐĞƚĂŶŶĂďŝƐhƐĞŽŶĚƵůƚWƐǇĐŚŽƐŝƐďǇĂ&ƵŶĐƚŝŽŶĂůWŽůǇŵŽƌƉŚŝƐŵŝŶ





ĨĂĐƚŽƌƐ ŝŶ ƚŚĞƵƐĞŽĨ ĐĂŶŶĂďŝƐ ĂŶĚŽƚŚĞƌ ŝůůŝĐŝƚĚƌƵŐƐ͗ ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů ĂŶĂůǇƐŝƐ ĂŵŽŶŐ
&ŝŶŶŝƐŚĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƚǁŝŶƐ͕ƌƵŐĂŶĚůĐŽŚŽůĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕ϵϳ͕ϯϯͲϰϯ͘



















ŝŶŵĞŶƚĂů ŚĞĂůƚŚĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ ĂŶĚ ŽƵƚĐŽŵĞƐ ŝŶ Ă ůĂƌŐĞ ƐĂŵƉůĞ ŽĨ ƉƌĞͲĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͕͘
ƵƌŽƉĞĂŶ:ŽƵƌŶĂůŽĨƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ͕ϮϬ͕ϭϳϯͲϴϭ͘
ϮϬ͘ ,h/^DE͕D͕͘ K>,/E<>͕ ͘ :͕͘ t/EdZ͕ ͘ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϬϴͿ ŽŚŽƌƚ WƌŽĨŝůĞ͗ dŚĞ ƵƚĐŚ















Ϯϲ͘ sE^dZ͕ Z͕͘ >/EEZ'͕ ^͕͘ K>,/E<>͕ ͘ :͕͘  t/EdZ͕ ͘ &͘ Θ KZD>͕ :͘ ;ϮϬϬϲͿ
dĞŵƉĞƌĂŵĞŶƚ͕ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕ ĂŶĚ ĂŶƚŝƐŽĐŝĂů ďĞŚĂǀŝŽƌ ŝŶ Ă ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ƐĂŵƉůĞ ŽĨ
ƉƌĞĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ ďŽǇƐ ĂŶĚ ŐŝƌůƐ͕ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů :ŽƵƌŶĂů ŽĨ ĞŚĂǀŝŽƌĂů ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ ϯϬ͕
ϰϮϮͲϰϯϮ͘
Ϯϳ͘ KZD>͕:͕͘K>,/E<>͕͘:͕͘&Z/EE͕Z͘&͘ĞƚĂů͘;ϮϬϬϱͿ/ŶƚĞƌŶĂůŝǌŝŶŐĂŶĚĞǆƚĞƌŶĂůŝǌŝŶŐ
ƉƌŽďůĞŵƐ ŝŶĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ͗'ĞŶĞƌĂů ĂŶĚĚŝŵĞŶƐŝŽŶͲƐƉĞĐŝĨŝĐĞĨĨĞĐƚƐ ŽĨ ĨĂŵŝůŝĂů ůŽĂĚŝŶŐƐ
ĂŶĚƉƌĞĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƚĞŵƉĞƌĂŵĞŶƚƚƌĂŝƚƐ͕WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂůDĞĚŝĐŝŶĞ͕ϯϱ͕ϭϴϮϱͲϭϴϯϱ͘
Ϯϴ͘ tZ/',d͕ Z͘ ͕͘ 'Z/DD͕ >͘ '͘ Θ zZEK>͕ W͘ Z͘ ;ϮϬϬϬͿ ^ƵƌǀŝǀĂů ĂŶĂůǇƐŝƐ ZĞĂĚŝŶŐ ĂŶĚ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ DKZ ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕͘ ƉƉ͘ ϯϲϯͲϰϬϳ ;tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕  h^͕
ŵĞƌŝĐĂŶWƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂůƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶͿ͘
Ϯϵ͘ WddKE͕ '͘ ͕͘ K&&z͕ ͕͘ Z>/E͕ :͘ ͕͘ ^tzZ͕ ^͘ D͘ Θ t<&/>͕ D͘ ;ϮϬϬϲͿ dĞĞŶ
^ŵŽŬĞƌƐZĞĂĐŚdŚĞŝƌDŝĚdǁĞŶƚŝĞƐ͕:ŽƵƌŶĂůŽĨĚŽůĞƐĐĞŶƚ,ĞĂůƚŚ͕ϯϵ͕ϮϭϰͲϮϮϬ͘
ϯϬ͘ WddKE͕ '͘ ͕͘ K&&z͕ ͕͘ Z>/E͕ :͘ ͕͘ ^tzZ͕ ^͘ D͘ Θ >zE^<z͕ D͘ ;ϮϬϬϱͿ ZĞǀĞƌƐĞ
ŐĂƚĞǁĂǇƐ͍ &ƌĞƋƵĞŶƚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ĂƐ Ă ƉƌĞĚŝĐƚŽƌ ŽĨ ƚŽďĂĐĐŽ ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŶŝĐŽƚŝŶĞ
ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕ĚĚŝĐƚŝŽŶ͕ϭϬϬ͕ϭϱϭϴͲϭϱϮϱ͘
ϯϭ͘ ,h//E<͕ ͕͘ >s	>,d/͕ ͕͘ <KZ,KEE͕ d͘ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϬϵͿ dŽďĂĐĐŽĂŶĚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ĂŶĚŽƚŚĞƌ
ŝůůŝĐŝƚ ĚƌƵŐ ƵƐĞ ĂŵŽŶŐ &ŝŶŶŝƐŚ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ ƚǁŝŶƐ͗ ĐĂƵƐĂů ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ Žƌ ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ
ůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ͍͕:ŽƵƌŶĂůŽĨ^ƚƵĚŝĞƐŽŶůĐŽŚŽůĂŶĚƌƵŐƐ͘






ĂƐ Ă ĨƵŶĐƚŝŽŶ ŽĨ ĂŐĞ ŽĨ ŽŶƐĞƚ ŽĨ ĐŝŐĂƌĞƚƚĞ͕ ĂůĐŽŚŽů ĂŶĚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ͗ &ŝŶĚŝŶŐƐ ŝŶ Ă
DŝĚǁĞƐƚĞƌŶ ĨĞŵĂůĞ ƚǁŝŶ ĐŽŚŽƌƚ͕ WƌĞǀĞŶƚŝǀĞ DĞĚŝĐŝŶĞ͗ Ŷ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů :ŽƵƌŶĂů
ĞǀŽƚĞĚƚŽWƌĂĐƚŝĐĞĂŶĚdŚĞŽƌǇ͕ϰϯ͕ϭϮϱͲϭϮϴ͘
Ϯ͘ >zE^<z͕D͘d͕͘,d,͕͘͕͘h,K>͕<͘<͘ĞƚĂů͘;ϮϬϬϯͿƐĐĂůĂƚŝŽŶŽĨĚƌƵŐƵƐĞŝŶĞĂƌůǇͲ






ϱ͘ ,t</E^͕ :͘ ͕͘ d>EK͕ Z͘ &͘ ΘD/>>Z͕ :͘ z͘ ;ϭϵϵϮͿ ZŝƐŬ ĂŶĚ ƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞ ĨĂĐƚŽƌƐ ĨŽƌ






ϴ͘ ZEd͕D͕͘DKZdE^E͕ W͘ ͕͘ ZK^EZ'͕ Z͕͘ WZ^E͕ ͘ ͘Θt>dK&d͕ ͘ >͘ ;ϮϬϬϴͿ
&ĂŵŝůŝĂů WƌĞĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ ĨŽƌ WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ ĚŝƐŽƌĚĞƌ͗ ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ŽĨ ƐƵďũĞĐƚƐ ƚƌĞĂƚĞĚ ĨŽƌ
ĐĂŶŶĂďŝƐͲŝŶĚƵĐĞĚ ƉƐǇĐŚŽƐŝƐ ĂŶĚ ƐĐŚŝǌŽƉŚƌĞŶŝĂ͕ ƌĐŚŝǀĞƐ ŽĨ 'ĞŶĞƌĂů WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͕ ϲϱ͕
ϭϮϲϵͲϭϮϳϰ͘
ϵ͘ ^W/͕ ͕͘ DK&&/dd͕ d͘ ͕͘ EEKE͕ D͘ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϬϱͿ DŽĚĞƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĨĨĞĐƚ ŽĨ
ĚŽůĞƐĐĞŶƚͲKŶƐĞƚĂŶŶĂďŝƐhƐĞŽŶĚƵůƚWƐǇĐŚŽƐŝƐďǇĂ&ƵŶĐƚŝŽŶĂůWŽůǇŵŽƌƉŚŝƐŵŝŶ





ĨĂĐƚŽƌƐ ŝŶ ƚŚĞƵƐĞŽĨ ĐĂŶŶĂďŝƐ ĂŶĚŽƚŚĞƌ ŝůůŝĐŝƚĚƌƵŐƐ͗ ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů ĂŶĂůǇƐŝƐ ĂŵŽŶŐ
&ŝŶŶŝƐŚĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƚǁŝŶƐ͕ƌƵŐĂŶĚůĐŽŚŽůĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕ϵϳ͕ϯϯͲϰϯ͘



















ŝŶŵĞŶƚĂů ŚĞĂůƚŚĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ ĂŶĚ ŽƵƚĐŽŵĞƐ ŝŶ Ă ůĂƌŐĞ ƐĂŵƉůĞ ŽĨ ƉƌĞͲĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͕͘
ƵƌŽƉĞĂŶ:ŽƵƌŶĂůŽĨƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ͕ϮϬ͕ϭϳϯͲϴϭ͘
ϮϬ͘ ,h/^DE͕D͕͘ K>,/E<>͕ ͘ :͕͘ t/EdZ͕ ͘ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϬϴͿ ŽŚŽƌƚ WƌŽĨŝůĞ͗ dŚĞ ƵƚĐŚ















Ϯϲ͘ sE^dZ͕ Z͕͘ >/EEZ'͕ ^͕͘ K>,/E<>͕ ͘ :͕͘  t/EdZ͕ ͘ &͘ Θ KZD>͕ :͘ ;ϮϬϬϲͿ
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ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ĂƐ ƌŝƐŬ ĨĂĐƚŽƌƐ ĨŽƌ ƉƌŽďůĞŵƐ ůĂƚĞƌ ŝŶ ůŝĨĞ͘ &Žƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ŝŶ ƚŚŝƐ ĂŐĞ
ƉĞƌŝŽĚŵĂǇŝŵƉĂŝƌĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂůƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕ŵĂǇĐĂƵƐĞƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇĚŝƐĞĂƐĞŝŶƚŚĞůŽŶŐƌƵŶ͕
ĂŶĚ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ƚŚĞƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ƚŽĚĞǀĞůŽƉƉƐǇĐŚŽƚŝĐ ƐǇŵƉƚŽŵƐ ;ϭͲϲͿ͘ ĞƐŝĚĞƐ ƚŚĞƐĞ ĂĚǀĞƌƐĞ
ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕ŝƚŚĂƐďĞĞŶĞƐƚŝŵĂƚĞĚƚŚĂƚŽŶĞŝŶƐĞǀĞŶĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐǁŚŽŚĂǀĞĞǀĞƌƚƌŝĞĚĐĂŶŶĂďŝƐ
ǁŝůů ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ ƉƌŽďůĞŵƐ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ůŝĨĞƚŝŵĞ ;ϳͿ͘ dŚĞ ƌŝƐŬ ŽĨ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ Ă
ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ĚŝƐŽƌĚĞƌ ŝƐ ĂůƐŽ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ŐƌŽǁŝŶŐ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĐĂŶŶĂďŝƐ ĐůŝĞŶƚƐ ŝŶ
ĂĚĚŝĐƚŝŽŶĐĂƌĞ͘&Žƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞ^ƵďƐƚĂŶĐĞďƵƐĞĂŶĚDĞŶƚĂů,ĞĂůƚŚ^ĞƌǀŝĐĞƐ
ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ;^D,ͿŝŶƚŚĞhŶŝƚĞĚ^ƚĂƚĞƐŽĨŵĞƌŝĐĂ͕ƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐǁŚŽĂƌĞ
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ŵŝůĞƐƚŽŶĞƐƐƵĐŚĂƐŐƌĂĚƵĂƚŝŶŐŚŝŐŚƐĐŚŽŽůĂŶĚŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐŽƌŐĞƚƚŝŶŐĂũŽď;ϭϬͿ͕ǁŚŝĐŚŵĂǇ
ŚĂŵƉĞƌ ƚŚĞŝƌ ĨƵƚƵƌĞ ƌŽůĞƐ ŝŶ ƐŽĐŝĞƚǇ͕ ŝƚ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ ǁŚŝĐŚ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ĂƌĞ
ǀƵůŶĞƌĂďůĞĨŽƌĚĞǀĞůŽƉŝŶŐĂĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞĚŝƐŽƌĚĞƌ͘
 tĞƉƌĞǀŝŽƵƐůǇƌĞƉŽƌƚĞĚƚŚĂƚĞĂƌůǇŽŶƐĞƚƵƐĞŽĨƚŽďĂĐĐŽĂŶĚĂůĐŽŚŽů͕ŝ͘Ğ͘ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶĂƚ
ŽƌďĞĨŽƌĞ ƚŚĞĂŐĞŽĨϭϮǇĞĂƌƐ͕ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚƚŚĞ ůŝŬĞůŝŚŽŽĚƚŽƉƌŽŐƌĞƐƐ ƚŽ ĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞĚƵƌŝŶŐ
ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ;ϭϭ͕ϭϮͿ͘dŚƵƐ͕ĞĂƌůǇŽŶƐĞƚŽĨƐŵŽŬŝŶŐŽƌĚƌŝŶŬŝŶŐŵĂǇďĞƌĞŐĂƌĚĞĚĂƐĨŝƌƐƚƐƚĞƉƐ
ŽŶĂ ƌŝƐŬǇƉĂƚŚǁĂǇ ƚŽǁĂƌĚƐƵƐĞŽĨŽƚŚĞƌ ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ ŝŶĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ͘ƐǇĞƚ͕ ŝƚ ŝƐƵŶŬŶŽǁŶ
ǁŚĞƚŚĞƌƐƵĐŚĞĂƌůǇŽŶƐĞƚƵƐĞŽĨƚŚĞƐĞƐƵďƐƚĂŶĐĞƐŝƐĂůƐŽƉƌĞĚŝĐƚŝǀĞŽĨĨƵƌƚŚĞƌƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶŽĨ
ĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ ůĂƚĞƌ ŝŶ ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ͕ ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ ůĞĂĚŝŶŐ ƚŽ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͘ ĂƐĞĚ ŽŶ
ƉƌĞǀŝŽƵƐƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐƚŚĂƚƐƵďƐƚĂŶĐĞƵƐĞƚŚĂƚƐƚĂƌƚƐŝŶĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞŝŶĐƌĞĂƐĞƐƚŚĞƌŝƐŬ
ŽĨ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐĂ ƐƵďƐƚĂŶĐĞƵƐĞĚŝƐŽƌĚĞƌ ;ϭϯͿ ŝŶĂĚƵůƚŚŽŽĚ͕ǁĞĞǆƉĞĐƚ ƚŽ ĨŝŶĚ ƚŚĂƚŽŶƐĞƚŽĨ
ƐŵŽŬŝŶŐĂŶĚͬŽƌĚƌŝŶŬŝŶŐĂƚŽƌďĞĨŽƌĞ ƚŚĞĂŐĞŽĨϭϮǇĞĂƌƐǁŝůů ŝŶĚĞĞĚƉƌĞĚŝĐƚ ĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ
ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ ďǇ ƚŚĞ ĂŐĞ ŽĨ ϮϬ ŝŶ ŽƵƌ ĐŽŚŽƌƚ ƐƚƵĚǇ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ŝƚ ĐĂŶ ďĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŚĂƚ
ĐŽŶƚŝŶƵĞĚƵƐĞŽĨƐƵďƐƚĂŶĐĞƐƐƵĐŚĂƐƚŽďĂĐĐŽĂŶĚĂůĐŽŚŽů ŝŶĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞŵĂǇĂůƐŽŝŶĐƌĞĂƐĞ
ƚŚĞ ƌŝƐŬ ƚŽ ƉƌŽŐƌĞƐƐ ƚŽ ƵƐĞ ŽĨ ŽƚŚĞƌ ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ĐĂŶŶĂďŝƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ ŵĂǇ
ĐĂƵƐĞĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͘dŚŝƐůĂƚƚĞƌƉĂƚŚǁĂǇŵĂǇƌĞƐƵůƚĨƌŽŵĂŶŝŶĐƌĞĂƐĞĚƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇƚŽ
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ŽŶƐĞƚ ŽĨ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ĂŶĚ Ăƚ ůĞĂƐƚ ǁĞĞŬůǇ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ĚƵƌŝŶŐ ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ĂƐ ƌŝƐŬ ĨĂĐƚŽƌƐ ĨŽƌ ƉƌŽďůĞŵƐ ůĂƚĞƌ ŝŶ ůŝĨĞ͘ &Žƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ŝŶ ƚŚŝƐ ĂŐĞ
ƉĞƌŝŽĚŵĂǇŝŵƉĂŝƌĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂůƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕ŵĂǇĐĂƵƐĞƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇĚŝƐĞĂƐĞŝŶƚŚĞůŽŶŐƌƵŶ͕
ĂŶĚ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ƚŚĞƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ƚŽĚĞǀĞůŽƉƉƐǇĐŚŽƚŝĐ ƐǇŵƉƚŽŵƐ ;ϭͲϲͿ͘ ĞƐŝĚĞƐ ƚŚĞƐĞ ĂĚǀĞƌƐĞ
ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕ŝƚŚĂƐďĞĞŶĞƐƚŝŵĂƚĞĚƚŚĂƚŽŶĞŝŶƐĞǀĞŶĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐǁŚŽŚĂǀĞĞǀĞƌƚƌŝĞĚĐĂŶŶĂďŝƐ
ǁŝůů ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ ƉƌŽďůĞŵƐ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ůŝĨĞƚŝŵĞ ;ϳͿ͘ dŚĞ ƌŝƐŬ ŽĨ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ Ă
ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ĚŝƐŽƌĚĞƌ ŝƐ ĂůƐŽ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ŐƌŽǁŝŶŐ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĐĂŶŶĂďŝƐ ĐůŝĞŶƚƐ ŝŶ
ĂĚĚŝĐƚŝŽŶĐĂƌĞ͘&Žƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞ^ƵďƐƚĂŶĐĞďƵƐĞĂŶĚDĞŶƚĂů,ĞĂůƚŚ^ĞƌǀŝĐĞƐ
ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ;^D,ͿŝŶƚŚĞhŶŝƚĞĚ^ƚĂƚĞƐŽĨŵĞƌŝĐĂ͕ƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐǁŚŽĂƌĞ




ǁŝƚŚ ŚĞĂǀǇ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ĂƌĞ ůĞƐƐ ůŝŬĞůǇ ƚŽ ĂƚƚĂŝŶ ƐŽŵĞ ŽĨ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ǇŽƵŶŐ ĂĚƵůƚ
ŵŝůĞƐƚŽŶĞƐƐƵĐŚĂƐŐƌĂĚƵĂƚŝŶŐŚŝŐŚƐĐŚŽŽůĂŶĚŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐŽƌŐĞƚƚŝŶŐĂũŽď;ϭϬͿ͕ǁŚŝĐŚŵĂǇ
ŚĂŵƉĞƌ ƚŚĞŝƌ ĨƵƚƵƌĞ ƌŽůĞƐ ŝŶ ƐŽĐŝĞƚǇ͕ ŝƚ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ ǁŚŝĐŚ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ĂƌĞ
ǀƵůŶĞƌĂďůĞĨŽƌĚĞǀĞůŽƉŝŶŐĂĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞĚŝƐŽƌĚĞƌ͘
 tĞƉƌĞǀŝŽƵƐůǇƌĞƉŽƌƚĞĚƚŚĂƚĞĂƌůǇŽŶƐĞƚƵƐĞŽĨƚŽďĂĐĐŽĂŶĚĂůĐŽŚŽů͕ŝ͘Ğ͘ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶĂƚ
ŽƌďĞĨŽƌĞ ƚŚĞĂŐĞŽĨϭϮǇĞĂƌƐ͕ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚƚŚĞ ůŝŬĞůŝŚŽŽĚƚŽƉƌŽŐƌĞƐƐ ƚŽ ĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞĚƵƌŝŶŐ
ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ;ϭϭ͕ϭϮͿ͘dŚƵƐ͕ĞĂƌůǇŽŶƐĞƚŽĨƐŵŽŬŝŶŐŽƌĚƌŝŶŬŝŶŐŵĂǇďĞƌĞŐĂƌĚĞĚĂƐĨŝƌƐƚƐƚĞƉƐ
ŽŶĂ ƌŝƐŬǇƉĂƚŚǁĂǇ ƚŽǁĂƌĚƐƵƐĞŽĨŽƚŚĞƌ ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ ŝŶĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ͘ƐǇĞƚ͕ ŝƚ ŝƐƵŶŬŶŽǁŶ
ǁŚĞƚŚĞƌƐƵĐŚĞĂƌůǇŽŶƐĞƚƵƐĞŽĨƚŚĞƐĞƐƵďƐƚĂŶĐĞƐŝƐĂůƐŽƉƌĞĚŝĐƚŝǀĞŽĨĨƵƌƚŚĞƌƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶŽĨ
ĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ ůĂƚĞƌ ŝŶ ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ͕ ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ ůĞĂĚŝŶŐ ƚŽ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͘ ĂƐĞĚ ŽŶ
ƉƌĞǀŝŽƵƐƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐƚŚĂƚƐƵďƐƚĂŶĐĞƵƐĞƚŚĂƚƐƚĂƌƚƐŝŶĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞŝŶĐƌĞĂƐĞƐƚŚĞƌŝƐŬ
ŽĨ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐĂ ƐƵďƐƚĂŶĐĞƵƐĞĚŝƐŽƌĚĞƌ ;ϭϯͿ ŝŶĂĚƵůƚŚŽŽĚ͕ǁĞĞǆƉĞĐƚ ƚŽ ĨŝŶĚ ƚŚĂƚŽŶƐĞƚŽĨ
ƐŵŽŬŝŶŐĂŶĚͬŽƌĚƌŝŶŬŝŶŐĂƚŽƌďĞĨŽƌĞ ƚŚĞĂŐĞŽĨϭϮǇĞĂƌƐǁŝůů ŝŶĚĞĞĚƉƌĞĚŝĐƚ ĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ
ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ ďǇ ƚŚĞ ĂŐĞ ŽĨ ϮϬ ŝŶ ŽƵƌ ĐŽŚŽƌƚ ƐƚƵĚǇ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ŝƚ ĐĂŶ ďĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŚĂƚ
ĐŽŶƚŝŶƵĞĚƵƐĞŽĨƐƵďƐƚĂŶĐĞƐƐƵĐŚĂƐƚŽďĂĐĐŽĂŶĚĂůĐŽŚŽů ŝŶĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞŵĂǇĂůƐŽŝŶĐƌĞĂƐĞ
ƚŚĞ ƌŝƐŬ ƚŽ ƉƌŽŐƌĞƐƐ ƚŽ ƵƐĞ ŽĨ ŽƚŚĞƌ ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ĐĂŶŶĂďŝƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ ŵĂǇ
ĐĂƵƐĞĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͘dŚŝƐůĂƚƚĞƌƉĂƚŚǁĂǇŵĂǇƌĞƐƵůƚĨƌŽŵĂŶŝŶĐƌĞĂƐĞĚƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇƚŽ








ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ŝƐ ǀŝĂ ŝŶŚĂůĂƚŝŽŶ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ĐĂŶŶĂďŝƐ͘ dŽďĂĐĐŽ ƐŵŽŬŝŶŐ ŵĂǇ ůĞĂĚ ƚŽ ĂĞƌŽͲ





ĂŶĚ ĂůĐŽŚŽů ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ Ăƚ ĞĂƌůǇ ĂŐĞ ĂŶĚ ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ ƐŵŽŬŝŶŐ ĂŶĚ ĂůĐŽŚŽů ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞŽŶƚŚĞůŝŬĞůŝŚŽŽĚŽĨĚĞǀĞůŽƉŝŶŐĂh͘
hƐŝŶŐ ĚĂƚĂ ĨƌŽŵ ƚŚĞ dZĂĐŬŝŶŐ ĚŽůĞƐĐĞŶƚƐΖ /ŶĚŝǀŝĚƵĂů >ŝǀĞƐ ^ƵƌǀĞǇ ;dZ/>^Ϳ ƐƚƵĚǇ͕










ĂƚĂ ŽĨ ƚŚĞ dƌĂĐŬŝŶŐ ĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͛ /ŶĚŝǀŝĚƵĂů >ŝǀĞƐ ^ƵƌǀĞǇ ;dZ/>^Ϳ͕ Ă ůĂƌŐĞ ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ƐƚƵĚǇŽĨƵƚĐŚĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐǁŝƚŚďŝͲŽƌ ƚƌŝĞŶŶŝĂů ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ ĨƌŽŵĂŐĞϭϭ ƚŽĂƚ





ŝŶ ƚŚĞ ƐƚƵĚǇ ;ŝ͘Ğ͕͘ ďŽƚŚ ĐŚŝůĚ ĂŶĚ ƉĂƌĞŶƚ ĂŐƌĞĞĚ ƚŽ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞͿ͘ ZĞƐƉŽŶĚĞƌƐ ĂŶĚ ŶŽŶͲ
ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐĚŝĚŶŽƚĚŝĨĨĞƌǁŝƚŚƌĞƐƉĞĐƚƚŽƚŚĞƉƌĞǀĂůĞŶĐĞŽĨƚĞĂĐŚĞƌͲƌĂƚĞĚƉƌŽďůĞŵďĞŚĂǀŝŽƌ
ĂŶĚƚŚĞĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐďĞƚǁĞĞŶƐŽĐŝŽĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐǀĂƌŝĂďůĞƐĂŶĚŵĞŶƚĂůŚĞĂůƚŚŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ;ϮϮͿ͘




ƚ dϰ͕ ĚĂƚĂ ǁĂƐ ĐŽůůĞĐƚĞĚ ĨƌŽŵ ϭϳϭϰ ŽĨ ƚŚĞ ϮϮϯϬ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ;ϳϳ͘ϬйͿ͘ ƵƌŝŶŐ Ăůů ĨŽƵƌ
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͕ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ǁĞƌĞ ĂƐƐĞƐƐĞĚ Ăƚ ƐĐŚŽŽů Žƌ ŽƚŚĞƌ ƚĞƐƚ ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͕ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞǇ
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ͕ ŝŶ ŐƌŽƵƉƐ͕ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ ŽĨ ŽŶĞ Žƌ ŵŽƌĞ dZ/>^
ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ͘ ĞĨŽƌĞ ĞĂĐŚ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ǁĂǀĞ͕ ŝŶĨŽƌŵĞĚ ĐŽŶƐĞŶƚ ǁĂƐ ŽďƚĂŝŶĞĚ ĨƌŽŵ Ăůů






ĂŶĚEсϵ ĨŽƌ ĂůĐŽŚŽůͿ͕ Žƌ Ăƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞĂŐĞ ;EсϭϭϮ ĨŽƌ ƚŽďĂĐĐŽĂŶĚEсϯϵ ĨŽƌ ĂůĐŽŚŽůͿ͕ǁĞƌĞ
ĞǆĐůƵĚĞĚĨƌŽŵƚŚĞƐĂŵƉůĞ͘dŚŝƐƌĞƐƵůƚĞĚŝŶƚŚĞŝŶĐůƵƐŝŽŶŽĨϭϭϬϴĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ;ϱϴйĨĞŵĂůĞͿ͘
dŚĞƉƌĞǀĂůĞŶĐĞŽĨĞĂƌůǇŽŶƐĞƚƚŽďĂĐĐŽ;ʖϮ;ϭ͕ŶсϮϮϬϭͿсϯ͘ϬϮ͕ƉсϬ͘ϬϴͿĂŶĚĂůĐŽŚŽůƵƐĞ;ʖϮ;ϭ͕








ƵƐĞĚ ĂƐ ƚŚĞ ŽƵƚĐŽŵĞ ǀĂƌŝĂďůĞ͘ dŽ ŽďƚĂŝŶ ƚŚŝƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ ĐŽŵƉƵƚĞƌͲĂƐƐŝƐƚĞĚ ƉĞƌƐŽŶĂů
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐǁĞƌĞĐĂƌƌŝĞĚŽƵƚĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞĂƚƚŚĞĨŽƵƌƚŚŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚǁĂǀĞ͕ƵƐŝŶŐƚŚĞtŽƌůĚ
DĞŶƚĂů ,ĞĂůƚŚ ^ƵƌǀĞǇƐ ŽŵƉŽƐŝƚĞ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŝĂŐŶŽƐƚŝĐ /ŶƚĞƌǀŝĞǁ ;// ϯ͘ϬͿ ;ϮϰͿ͘
ĚŽůĞƐĐĞŶƚƐǁŚŽĂŶƐǁĞƌĞĚ ǇĞƐ ƚŽ ĞǀĞƌ ƵƐĞŽĨ ĐĂŶŶĂďŝƐǁĞƌĞ ĚŝƌĞĐƚĞĚ ƚŽ Ă ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ƵƐĞ
ƐĞĐƚŝŽŶŝŶǁŚŝĐŚ^DͲ/sĚĞĨŝŶĞĚĐƌŝƚĞƌŝĂĨŽƌĐĂŶŶĂďŝƐĂďƵƐĞͬĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞǁĞƌĞĂƐƐĞƐƐĞĚĨŽƌ
ƚŚĞŝƌ ůŝĨĞƚŝŵĞŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ͘ƌŝƚĞƌŝĂ ĨŽƌĐĂŶŶĂďŝƐĂďƵƐĞ ŝŶĐůƵĚĞ͗ϭͿ ĨĂŝůƵƌĞ ƚŽĨƵůĨŝůůŵĂũŽƌ ƌŽůĞ
ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͖ ϮͿ ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ ƵƐĞ ĚĞƐƉŝƚĞ ƚƌŽƵďůĞ ǁŝƚŚ ĨƌŝĞŶĚƐ Žƌ ĨĂŵŝůǇ͖ ϯͿ ƵƐĞ ŝŶ ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͖ĂŶĚϰͿůĞŐĂůƉƌŽďůĞŵƐͬŐĞƚƚŝŶŐĂƌƌĞƐƚĞĚ͘ƌŝƚĞƌŝĂĨŽƌĐĂŶŶĂďŝƐĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞŝŶĐůƵĚĞ͗
ϭͿŵŽƌĞ ƚŚĂŶŽŶĐĞ ƚƌǇŝŶŐ ƚŽ ƐƚŽƉŽƌ ĐƵƚĚŽǁŶƵƐĞŽĨ ĚƌƵŐ͖ ϮͿ ƐƉĞŶƚ ƚŝŵĞŐĞƚƚŝŶŐŽƌƵƐŝŶŐ
ĚƌƵŐ͖ϯͿ ƚŽůĞƌĂŶĐĞ͖ϰͿƵƐĞŽĨĚƌƵŐĚĞƐƉŝƚĞŚĞĂůƚŚͬƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽďůĞŵƐ͖ϱͿŐŝǀĞƵƉŽƌĐƵƚ






dŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ǁŚĞƚŚĞƌ ĂŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ƐŵŽŬĞĚ ƚŽďĂĐĐŽ Ăƚ ĂŶ ĞĂƌůǇ ĂŐĞ͕ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ǁĞƌĞ
ĂƐŬĞĚƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐƋƵĞƐƚŝŽŶĨƌŽŵĂdZ/>^ĚĞǀĞůŽƉĞĚƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞĂƚdϭ;ŵĞĂŶĂŐĞϭϭ͘Ϭϵ
ǇĞĂƌƐͿ͗ ͚͚,ĂǀĞ ǇŽƵ ĞǀĞƌ ƐŵŽŬĞĚ Ă ĐŝŐĂƌĞƚƚĞ͍͛͛ ZĞƐƉŽŶƐĞ ŽƉƚŝŽŶƐ ǁĞƌĞ͗ Ϭс / ŚĂǀĞ ŶĞǀĞƌ
ƐŵŽŬĞĚƚŽďĂĐĐŽ͕ϭсŽŶĐĞ͕ϮсƚǁŝĐĞŽƌƚŚƌĞĞƚŝŵĞƐ͕ϯсĨŽƵƌƚŚƌŽƵŐŚƐŝǆƚŝŵĞƐĂŶĚϰсƐĞǀĞŶŽƌ
ŵŽƌĞ ƚŝŵĞƐ͘ĂƌůǇŽŶƐĞƚ ƚŽďĂĐĐŽƵƐĞ ;KdhͿǁĂƐĚĞĨŝŶĞĚĂƐĂŶǇĐŝŐĂƌĞƚƚĞƵƐĞĂƚdϭ ;ϬсŶŽ
ĞĂƌůǇŽŶƐĞƚƚŽďĂĐĐŽƵƐĞ͕ϭсĞĂƌůǇŽŶƐĞƚƚŽďĂĐĐŽƵƐĞͿ͘
  ƐŝŵŝůĂƌ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ǁĂƐ ĨŽůůŽǁĞĚ ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ĞĂƌůǇ ŽŶƐĞƚ ŽĨ ĂůĐŽŚŽů ƵƐĞ͘
WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐǁĞƌĞĂƐŬĞĚĂƚdϭ͗͚͚,ĂǀĞǇŽƵĞǀĞƌĚƌƵŶŬĂůĐŽŚŽů;ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞĂďŽƚƚůĞŽĨďĞĞƌŽƌ
ĂŐůĂƐƐŽĨǁŝŶĞͿ͕ ĂŶĚ ŝĨǇĞƐ͕ŚŽǁŵĂŶǇ ƚŝŵĞƐŚĂǀĞǇŽƵĚƌƵŶŬĂůĐŽŚŽů͍͛͛͘ZĞƐƉŽŶƐĞŽƉƚŝŽŶƐ








ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ƉĂƐƚ ĨŽƵƌ ǁĞĞŬƐ͘ ZĞƐƉŽŶƐĞƐ Ăƚ dϮ ĂŶĚ dϯ ǁĞƌĞ ĚŝĐŚŽƚŽŵŝǌĞĚ ŝŶƚŽ
ŵŽŶƚŚůǇ ƐŵŽŬŝŶŐ ĂŶĚ ŵŽŶƚŚůǇ ĚƌŝŶŬŝŶŐ ;ϮϱͿ͘ ŽŶƚŝŶƵĞĚ ƚŽďĂĐĐŽ ĂŶĚ ĂůĐŽŚŽů ƵƐĞ ǁĞƌĞ
ĚĞĨŝŶĞĚ ĂƐ ƚŽďĂĐĐŽ Žƌ ĂůĐŽŚŽů ƵƐĞ ŽŶ Ăƚ ůĞĂƐƚ ƚǁŽ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ǁĂǀĞƐ ;dϭ͕ dϮ͕ dϯͿ͕
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘

Cannabis Use Disorder during Adolescence
41
 
ĂŶĚ ĂůĐŽŚŽů ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ Ăƚ ĞĂƌůǇ ĂŐĞ ĂŶĚ ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ ƐŵŽŬŝŶŐ ĂŶĚ ĂůĐŽŚŽů ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞŽŶƚŚĞůŝŬĞůŝŚŽŽĚŽĨĚĞǀĞůŽƉŝŶŐĂh͘
hƐŝŶŐ ĚĂƚĂ ĨƌŽŵ ƚŚĞ dZĂĐŬŝŶŐ ĚŽůĞƐĐĞŶƚƐΖ /ŶĚŝǀŝĚƵĂů >ŝǀĞƐ ^ƵƌǀĞǇ ;dZ/>^Ϳ ƐƚƵĚǇ͕










ĂƚĂ ŽĨ ƚŚĞ dƌĂĐŬŝŶŐ ĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͛ /ŶĚŝǀŝĚƵĂů >ŝǀĞƐ ^ƵƌǀĞǇ ;dZ/>^Ϳ͕ Ă ůĂƌŐĞ ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ƐƚƵĚǇŽĨƵƚĐŚĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐǁŝƚŚďŝͲŽƌ ƚƌŝĞŶŶŝĂů ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ ĨƌŽŵĂŐĞϭϭ ƚŽĂƚ





ŝŶ ƚŚĞ ƐƚƵĚǇ ;ŝ͘Ğ͕͘ ďŽƚŚ ĐŚŝůĚ ĂŶĚ ƉĂƌĞŶƚ ĂŐƌĞĞĚ ƚŽ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞͿ͘ ZĞƐƉŽŶĚĞƌƐ ĂŶĚ ŶŽŶͲ
ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐĚŝĚŶŽƚĚŝĨĨĞƌǁŝƚŚƌĞƐƉĞĐƚƚŽƚŚĞƉƌĞǀĂůĞŶĐĞŽĨƚĞĂĐŚĞƌͲƌĂƚĞĚƉƌŽďůĞŵďĞŚĂǀŝŽƌ
ĂŶĚƚŚĞĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐďĞƚǁĞĞŶƐŽĐŝŽĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐǀĂƌŝĂďůĞƐĂŶĚŵĞŶƚĂůŚĞĂůƚŚŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ;ϮϮͿ͘




ƚ dϰ͕ ĚĂƚĂ ǁĂƐ ĐŽůůĞĐƚĞĚ ĨƌŽŵ ϭϳϭϰ ŽĨ ƚŚĞ ϮϮϯϬ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ;ϳϳ͘ϬйͿ͘ ƵƌŝŶŐ Ăůů ĨŽƵƌ
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͕ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ǁĞƌĞ ĂƐƐĞƐƐĞĚ Ăƚ ƐĐŚŽŽů Žƌ ŽƚŚĞƌ ƚĞƐƚ ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͕ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞǇ
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ͕ ŝŶ ŐƌŽƵƉƐ͕ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ ŽĨ ŽŶĞ Žƌ ŵŽƌĞ dZ/>^
ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ͘ ĞĨŽƌĞ ĞĂĐŚ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ǁĂǀĞ͕ ŝŶĨŽƌŵĞĚ ĐŽŶƐĞŶƚ ǁĂƐ ŽďƚĂŝŶĞĚ ĨƌŽŵ Ăůů






ĂŶĚEсϵ ĨŽƌ ĂůĐŽŚŽůͿ͕ Žƌ Ăƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞĂŐĞ ;EсϭϭϮ ĨŽƌ ƚŽďĂĐĐŽĂŶĚEсϯϵ ĨŽƌ ĂůĐŽŚŽůͿ͕ǁĞƌĞ
ĞǆĐůƵĚĞĚĨƌŽŵƚŚĞƐĂŵƉůĞ͘dŚŝƐƌĞƐƵůƚĞĚŝŶƚŚĞŝŶĐůƵƐŝŽŶŽĨϭϭϬϴĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ;ϱϴйĨĞŵĂůĞͿ͘
dŚĞƉƌĞǀĂůĞŶĐĞŽĨĞĂƌůǇŽŶƐĞƚƚŽďĂĐĐŽ;ʖϮ;ϭ͕ŶсϮϮϬϭͿсϯ͘ϬϮ͕ƉсϬ͘ϬϴͿĂŶĚĂůĐŽŚŽůƵƐĞ;ʖϮ;ϭ͕








ƵƐĞĚ ĂƐ ƚŚĞ ŽƵƚĐŽŵĞ ǀĂƌŝĂďůĞ͘ dŽ ŽďƚĂŝŶ ƚŚŝƐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ ĐŽŵƉƵƚĞƌͲĂƐƐŝƐƚĞĚ ƉĞƌƐŽŶĂů
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐǁĞƌĞĐĂƌƌŝĞĚŽƵƚĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞĂƚƚŚĞĨŽƵƌƚŚŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚǁĂǀĞ͕ƵƐŝŶŐƚŚĞtŽƌůĚ
DĞŶƚĂů ,ĞĂůƚŚ ^ƵƌǀĞǇƐ ŽŵƉŽƐŝƚĞ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŝĂŐŶŽƐƚŝĐ /ŶƚĞƌǀŝĞǁ ;// ϯ͘ϬͿ ;ϮϰͿ͘
ĚŽůĞƐĐĞŶƚƐǁŚŽĂŶƐǁĞƌĞĚ ǇĞƐ ƚŽ ĞǀĞƌ ƵƐĞŽĨ ĐĂŶŶĂďŝƐǁĞƌĞ ĚŝƌĞĐƚĞĚ ƚŽ Ă ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ƵƐĞ
ƐĞĐƚŝŽŶŝŶǁŚŝĐŚ^DͲ/sĚĞĨŝŶĞĚĐƌŝƚĞƌŝĂĨŽƌĐĂŶŶĂďŝƐĂďƵƐĞͬĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞǁĞƌĞĂƐƐĞƐƐĞĚĨŽƌ
ƚŚĞŝƌ ůŝĨĞƚŝŵĞŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ͘ƌŝƚĞƌŝĂ ĨŽƌĐĂŶŶĂďŝƐĂďƵƐĞ ŝŶĐůƵĚĞ͗ϭͿ ĨĂŝůƵƌĞ ƚŽĨƵůĨŝůůŵĂũŽƌ ƌŽůĞ
ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͖ ϮͿ ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ ƵƐĞ ĚĞƐƉŝƚĞ ƚƌŽƵďůĞ ǁŝƚŚ ĨƌŝĞŶĚƐ Žƌ ĨĂŵŝůǇ͖ ϯͿ ƵƐĞ ŝŶ ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͖ĂŶĚϰͿůĞŐĂůƉƌŽďůĞŵƐͬŐĞƚƚŝŶŐĂƌƌĞƐƚĞĚ͘ƌŝƚĞƌŝĂĨŽƌĐĂŶŶĂďŝƐĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞŝŶĐůƵĚĞ͗
ϭͿŵŽƌĞ ƚŚĂŶŽŶĐĞ ƚƌǇŝŶŐ ƚŽ ƐƚŽƉŽƌ ĐƵƚĚŽǁŶƵƐĞŽĨ ĚƌƵŐ͖ ϮͿ ƐƉĞŶƚ ƚŝŵĞŐĞƚƚŝŶŐŽƌƵƐŝŶŐ
ĚƌƵŐ͖ϯͿ ƚŽůĞƌĂŶĐĞ͖ϰͿƵƐĞŽĨĚƌƵŐĚĞƐƉŝƚĞŚĞĂůƚŚͬƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽďůĞŵƐ͖ϱͿŐŝǀĞƵƉŽƌĐƵƚ






dŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ǁŚĞƚŚĞƌ ĂŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ƐŵŽŬĞĚ ƚŽďĂĐĐŽ Ăƚ ĂŶ ĞĂƌůǇ ĂŐĞ͕ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ǁĞƌĞ
ĂƐŬĞĚƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐƋƵĞƐƚŝŽŶĨƌŽŵĂdZ/>^ĚĞǀĞůŽƉĞĚƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞĂƚdϭ;ŵĞĂŶĂŐĞϭϭ͘Ϭϵ
ǇĞĂƌƐͿ͗ ͚͚,ĂǀĞ ǇŽƵ ĞǀĞƌ ƐŵŽŬĞĚ Ă ĐŝŐĂƌĞƚƚĞ͍͛͛ ZĞƐƉŽŶƐĞ ŽƉƚŝŽŶƐ ǁĞƌĞ͗ Ϭс / ŚĂǀĞ ŶĞǀĞƌ
ƐŵŽŬĞĚƚŽďĂĐĐŽ͕ϭсŽŶĐĞ͕ϮсƚǁŝĐĞŽƌƚŚƌĞĞƚŝŵĞƐ͕ϯсĨŽƵƌƚŚƌŽƵŐŚƐŝǆƚŝŵĞƐĂŶĚϰсƐĞǀĞŶŽƌ
ŵŽƌĞ ƚŝŵĞƐ͘ĂƌůǇŽŶƐĞƚ ƚŽďĂĐĐŽƵƐĞ ;KdhͿǁĂƐĚĞĨŝŶĞĚĂƐĂŶǇĐŝŐĂƌĞƚƚĞƵƐĞĂƚdϭ ;ϬсŶŽ
ĞĂƌůǇŽŶƐĞƚƚŽďĂĐĐŽƵƐĞ͕ϭсĞĂƌůǇŽŶƐĞƚƚŽďĂĐĐŽƵƐĞͿ͘
  ƐŝŵŝůĂƌ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ǁĂƐ ĨŽůůŽǁĞĚ ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ĞĂƌůǇ ŽŶƐĞƚ ŽĨ ĂůĐŽŚŽů ƵƐĞ͘
WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐǁĞƌĞĂƐŬĞĚĂƚdϭ͗͚͚,ĂǀĞǇŽƵĞǀĞƌĚƌƵŶŬĂůĐŽŚŽů;ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞĂďŽƚƚůĞŽĨďĞĞƌŽƌ
ĂŐůĂƐƐŽĨǁŝŶĞͿ͕ ĂŶĚ ŝĨǇĞƐ͕ŚŽǁŵĂŶǇ ƚŝŵĞƐŚĂǀĞǇŽƵĚƌƵŶŬĂůĐŽŚŽů͍͛͛͘ZĞƐƉŽŶƐĞŽƉƚŝŽŶƐ








ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ƉĂƐƚ ĨŽƵƌ ǁĞĞŬƐ͘ ZĞƐƉŽŶƐĞƐ Ăƚ dϮ ĂŶĚ dϯ ǁĞƌĞ ĚŝĐŚŽƚŽŵŝǌĞĚ ŝŶƚŽ
ŵŽŶƚŚůǇ ƐŵŽŬŝŶŐ ĂŶĚ ŵŽŶƚŚůǇ ĚƌŝŶŬŝŶŐ ;ϮϱͿ͘ ŽŶƚŝŶƵĞĚ ƚŽďĂĐĐŽ ĂŶĚ ĂůĐŽŚŽů ƵƐĞ ǁĞƌĞ










ZĞůŝĂďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ǀĂůŝĚŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ƵƚĐŚ ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ ŵĞƌŝĐĂŶ ǀĞƌƐŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ z^Z ŚĂǀĞ ďĞĞŶ
ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ ;Ϯϴ͕ ϮϵͿ͘ dŚĞ z^Z ƉƌŽǀŝĚĞƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ǁŝƚŚ Ă ^DͲ/s ďĂƐĞĚ ĞǆƚĞƌŶĂůŝǌŝŶŐ
ďĞŚĂǀŝŽƌ ƐĐĂůĞ ;^DͲ/s ǆͿ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ Ă ĐŽŵƉŝůĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ^DͲŽƌŝĞŶƚĞĚ ƉƌŽďůĞŵ ƐĐĂůĞƐ










^ŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ ƐƚĂƚƵƐǁĂƐŵĞĂƐƵƌĞĚĂƚ dϰǁŝƚŚ ĨŝǀĞ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͗ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů ůĞǀĞů ŽĨ ĨĂƚŚĞƌ
ĂŶĚ ŵŽƚŚĞƌ ;ĨŝǀĞ ůĞǀĞůƐ ƌĂŶŐŝŶŐ ĨƌŽŵ ͚ůĞŵĞŶƚĂƌǇ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͛ ƚŽ ͚hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͛Ϳ͕ ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ
ůĞǀĞů ŽĨ ĨĂƚŚĞƌ ĂŶĚ ŵŽƚŚĞƌ ;ŶŝŶĞ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ƚŚĞ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ^ƚĂŶĚĂƌĚ ůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ
KĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐƌĂŶŐŝŶŐ ĨƌŽŵ ͚ůĞŵĞŶƚĂƌǇ KĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ͛ ƚŽ >ĞŐŝƐůĂƚŽƌƐ͕ ^ĞŶŝŽƌ KĨĨŝĐŝĂůƐ ĂŶĚ





WĂƌĞŶƚĂů ƉƐǇĐŚŽƉĂƚŚŽůŽŐǇ ǁĂƐ ŵĞĂƐƵƌĞĚ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ƌŝĞĨ dZ/>^ &ĂŵŝůǇ ,ŝƐƚŽƌǇ /ŶƚĞƌǀŝĞǁ͕
ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚĂƚƚŚĞƉĂƌĞŶƚŝŶƚĞƌǀŝĞǁĂƚdϭ͘ĂĐŚƐǇŶĚƌŽŵĞǁĂƐŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚƵƐŝŶŐĂǀŝŐŶĞƚƚĞ
ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ ŝƚƐ ŵĂŝŶ ƐǇŵƉƚŽŵƐ ĂŶĚ ĨŽůůŽǁĞĚ ďǇ Ă ƐĞƌŝĞƐ ŽĨ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ƚŽ ĂƐƐĞƐƐ ůŝĨĞƚŝŵĞ
ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ͕ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕ĂŶĚŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶƵƐĞ͘dŚĞƐĐŽƌĞƐĨŽƌƐƵďƐƚĂŶĐĞĂďƵƐĞĂŶĚ
ĂŶƚŝƐŽĐŝĂů ďĞŚĂǀŝŽƌ ǁĞƌĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ Ă ĨĂŵŝůŝĂů ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ ŝŶĚĞǆ ĨŽƌ ĞǆƚĞƌŶĂůŝǌŝŶŐ
ĚŝƐŽƌĚĞƌ͘WĂƌĞŶƚƐǁĞƌĞĂƐƐŝŐŶĞĚƚŽĂŶǇŽĨ ƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͗Ϭс ;ƉƌŽďĂďůǇͿŶŽƚ͕ϭс















ŚŝĐĂŐŽ͕ />Ϳ͕ ǀĞƌƐŝŽŶ ϮϬ͘ WĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ ŽĨ h͕ ĞĂƌůǇ ŽŶƐĞƚ ƚŽďĂĐĐŽ ĂŶĚ ĂůĐŽŚŽů ƵƐĞ ĂŶĚ
ĐŽŶƚŝŶƵĞĚƚŽďĂĐĐŽĂŶĚĂůĐŽŚŽůƵƐĞǁĞƌĞĐĂůĐƵůĂƚĞĚ͕ĂŶĚŐĞŶĚĞƌĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐŝŶƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ
ǁĞƌĞ ĂŶĂůǇǌĞĚ ďǇ ʖϸͲƚĞƐƚƐ͘ ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ƵƐĞĚ ŝŶ ŽƵƌ ƐƚƵĚǇ ǁĞƌĞ
ĐĂůĐƵůĂƚĞĚƵƐŝŶŐďŝǀĂƌŝĂƚĞ;WĞĂƌƐŽŶĂŶĚ^ƉĞĂƌŵĂŶͿĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶĂŶĂůǇƐĞƐ͘

tĞƉĞƌĨŽƌŵĞĚ ůŽŐŝƐƚŝĐ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶĂŶĂůǇƐĞƐ ƚŽĞǆĂŵŝŶĞǁŚĞƚŚĞƌĞĂƌůǇŽŶƐĞƚŽĨ ƚŽďĂĐĐŽƵƐĞ
ĂŶĚĞĂƌůǇŽŶƐĞƚŽĨĂůĐŽŚŽůƵƐĞ͕Žƌ ĐŽŶƚŝŶƵĞĚƵƐĞŽĨ ƚŽďĂĐĐŽĂŶĚĐŽŶƚŝŶƵĞĚƵƐĞŽĨĂůĐŽŚŽů͕
ǁĞƌĞƌĞůĂƚĞĚƚŽĂŚŝŐŚĞƌůŝŬĞůŝŚŽŽĚŽĨĚĞǀĞůŽƉŝŶŐĂhĚƵƌŝŶŐĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ͘dŽƚŚŝƐĞŶĚ͕ǁĞ




ĂƐĞĚ ƵƉŽŶ ƚŚĞ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞƐĞ ĂŶĂůǇƐĞƐ ǁĞ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ĨƵƌƚŚĞƌ ůŽŐŝƐƚŝĐ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ




ƚŚĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŽďĂĐĐŽ ƐŵŽŬŝŶŐ ;ĞĂƌůǇ ŽŶƐĞƚ ĂŶĚͬŽƌ ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ͕ ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ ŽŶ





















ZĞůŝĂďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ǀĂůŝĚŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ƵƚĐŚ ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ ŵĞƌŝĐĂŶ ǀĞƌƐŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ z^Z ŚĂǀĞ ďĞĞŶ
ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ ;Ϯϴ͕ ϮϵͿ͘ dŚĞ z^Z ƉƌŽǀŝĚĞƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ǁŝƚŚ Ă ^DͲ/s ďĂƐĞĚ ĞǆƚĞƌŶĂůŝǌŝŶŐ
ďĞŚĂǀŝŽƌ ƐĐĂůĞ ;^DͲ/s ǆͿ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ Ă ĐŽŵƉŝůĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ^DͲŽƌŝĞŶƚĞĚ ƉƌŽďůĞŵ ƐĐĂůĞƐ










^ŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ ƐƚĂƚƵƐǁĂƐŵĞĂƐƵƌĞĚĂƚ dϰǁŝƚŚ ĨŝǀĞ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͗ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů ůĞǀĞů ŽĨ ĨĂƚŚĞƌ
ĂŶĚ ŵŽƚŚĞƌ ;ĨŝǀĞ ůĞǀĞůƐ ƌĂŶŐŝŶŐ ĨƌŽŵ ͚ůĞŵĞŶƚĂƌǇ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͛ ƚŽ ͚hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͛Ϳ͕ ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ
ůĞǀĞů ŽĨ ĨĂƚŚĞƌ ĂŶĚ ŵŽƚŚĞƌ ;ŶŝŶĞ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ƚŚĞ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ^ƚĂŶĚĂƌĚ ůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ
KĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐƌĂŶŐŝŶŐ ĨƌŽŵ ͚ůĞŵĞŶƚĂƌǇ KĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ͛ ƚŽ >ĞŐŝƐůĂƚŽƌƐ͕ ^ĞŶŝŽƌ KĨĨŝĐŝĂůƐ ĂŶĚ





WĂƌĞŶƚĂů ƉƐǇĐŚŽƉĂƚŚŽůŽŐǇ ǁĂƐ ŵĞĂƐƵƌĞĚ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ƌŝĞĨ dZ/>^ &ĂŵŝůǇ ,ŝƐƚŽƌǇ /ŶƚĞƌǀŝĞǁ͕
ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚĂƚƚŚĞƉĂƌĞŶƚŝŶƚĞƌǀŝĞǁĂƚdϭ͘ĂĐŚƐǇŶĚƌŽŵĞǁĂƐŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚƵƐŝŶŐĂǀŝŐŶĞƚƚĞ
ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ ŝƚƐ ŵĂŝŶ ƐǇŵƉƚŽŵƐ ĂŶĚ ĨŽůůŽǁĞĚ ďǇ Ă ƐĞƌŝĞƐ ŽĨ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ƚŽ ĂƐƐĞƐƐ ůŝĨĞƚŝŵĞ
ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ͕ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕ĂŶĚŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶƵƐĞ͘dŚĞƐĐŽƌĞƐĨŽƌƐƵďƐƚĂŶĐĞĂďƵƐĞĂŶĚ
ĂŶƚŝƐŽĐŝĂů ďĞŚĂǀŝŽƌ ǁĞƌĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ Ă ĨĂŵŝůŝĂů ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ ŝŶĚĞǆ ĨŽƌ ĞǆƚĞƌŶĂůŝǌŝŶŐ
ĚŝƐŽƌĚĞƌ͘WĂƌĞŶƚƐǁĞƌĞĂƐƐŝŐŶĞĚƚŽĂŶǇŽĨ ƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͗Ϭс ;ƉƌŽďĂďůǇͿŶŽƚ͕ϭс















ŚŝĐĂŐŽ͕ />Ϳ͕ ǀĞƌƐŝŽŶ ϮϬ͘ WĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ ŽĨ h͕ ĞĂƌůǇ ŽŶƐĞƚ ƚŽďĂĐĐŽ ĂŶĚ ĂůĐŽŚŽů ƵƐĞ ĂŶĚ
ĐŽŶƚŝŶƵĞĚƚŽďĂĐĐŽĂŶĚĂůĐŽŚŽůƵƐĞǁĞƌĞĐĂůĐƵůĂƚĞĚ͕ĂŶĚŐĞŶĚĞƌĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐŝŶƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ
ǁĞƌĞ ĂŶĂůǇǌĞĚ ďǇ ʖϸͲƚĞƐƚƐ͘ ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ƵƐĞĚ ŝŶ ŽƵƌ ƐƚƵĚǇ ǁĞƌĞ
ĐĂůĐƵůĂƚĞĚƵƐŝŶŐďŝǀĂƌŝĂƚĞ;WĞĂƌƐŽŶĂŶĚ^ƉĞĂƌŵĂŶͿĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶĂŶĂůǇƐĞƐ͘

tĞƉĞƌĨŽƌŵĞĚ ůŽŐŝƐƚŝĐ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶĂŶĂůǇƐĞƐ ƚŽĞǆĂŵŝŶĞǁŚĞƚŚĞƌĞĂƌůǇŽŶƐĞƚŽĨ ƚŽďĂĐĐŽƵƐĞ
ĂŶĚĞĂƌůǇŽŶƐĞƚŽĨĂůĐŽŚŽůƵƐĞ͕Žƌ ĐŽŶƚŝŶƵĞĚƵƐĞŽĨ ƚŽďĂĐĐŽĂŶĚĐŽŶƚŝŶƵĞĚƵƐĞŽĨĂůĐŽŚŽů͕
ǁĞƌĞƌĞůĂƚĞĚƚŽĂŚŝŐŚĞƌůŝŬĞůŝŚŽŽĚŽĨĚĞǀĞůŽƉŝŶŐĂhĚƵƌŝŶŐĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ͘dŽƚŚŝƐĞŶĚ͕ǁĞ




ĂƐĞĚ ƵƉŽŶ ƚŚĞ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞƐĞ ĂŶĂůǇƐĞƐ ǁĞ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ĨƵƌƚŚĞƌ ůŽŐŝƐƚŝĐ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ




ƚŚĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŽďĂĐĐŽ ƐŵŽŬŝŶŐ ;ĞĂƌůǇ ŽŶƐĞƚ ĂŶĚͬŽƌ ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ͕ ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ ŽŶ



















 dŽƚĂůй &ĞŵĂůĞй DĂůĞй ʖ ĚĨ
ĂŶŶĂďŝƐhƐĞŝƐŽƌĚĞƌ ϭϬ͘ϳϬ ϳ͘ϲϬ ϭϱ͘Ϭ ϭϱ͘ϯϵΎΎ ϭ
ĂƌůǇKŶƐĞƚdŽďĂĐĐŽhƐĞ ϭϮ͘ϱϬ ϭϭ͘ϳϬ ϭϯ͘ϱ Ϭ͘ϴϰ ϭ
ĂƌůǇKŶƐĞƚůĐŽŚŽůhƐĞ Ϯϵ͘ϴϬ Ϯϯ͘ϴϬ ϯϴ͘Ϭ Ϯϱ͘ϴϲΎΎ ϭ
ŽŶƚŝŶƵĞĚdŽďĂĐĐŽhƐĞ ϯϴ͘ϳϬ ϰϬ͘ϯϬ ϯϲ͘ϱ ϭ͘ϳϬ ϭ
ŽŶƚŝŶƵĞĚůĐŽŚŽůhƐĞ ϳϲ͘ϰϬ ϳϲ͘ϮϬ ϳϲ͘ϲ Ϭ͘Ϭϯ ϭ





dŚĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ĞĂƌůǇ ŽŶƐĞƚ ƚŽďĂĐĐŽ ĂŶĚ ĂůĐŽŚŽů ƵƐĞ ĂŶĚ Ă ^DͲ/s ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ
ĚŝƐŽƌĚĞƌ
KƵƌĨŝƌƐƚĂŶĂůǇƐĞƐƚĞƐƚŝŶŐ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶĞĂƌůǇŽŶƐĞƚ ƚŽďĂĐĐŽƵƐĞĂŶĚĂůĐŽŚŽůƵƐĞ
ǇŝĞůĚĞĚĂŶŽŶͲƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶĞĨĨĞĐƚ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ǁĞĐŽŶƚŝŶƵĞĚǁŝƚŚƚĞƐƚŝŶŐƚŚĞŵĂŝŶ





dŚĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ ƚŽďĂĐĐŽ ĂŶĚ ĂůĐŽŚŽů ƵƐĞ ĂŶĚ Ă ^DͲ/s ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ
ĚŝƐŽƌĚĞƌ
dŚĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ƚĞƐƚŝŶŐ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ ƚŽďĂĐĐŽ ƵƐĞ ĂŶĚ ĂůĐŽŚŽů ƵƐĞ ĂůƐŽ
ǇŝĞůĚĞĚĂŶŽŶͲƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶĞĨĨĞĐƚ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ǁĞĐŽŶƚŝŶƵĞĚǁŝƚŚ ƚĞƐƚŝŶŐ ƚŚĞŵĂŝŶ
ĞĨĨĞĐƚƐŽĨ ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ ƚŽďĂĐĐŽĂŶĚĂůĐŽŚŽů ƵƐĞ͕ ŬĞĞƉŝŶŐ Ăůů ĐŽǀĂƌŝĂƚĞƐ ŝŶ ƚŚĞŵŽĚĞů͘ ZĞƐƵůƚƐ





ƵƐĞ ŽĨ ƚŽďĂĐĐŽ ĂŶĚ ĂůĐŽŚŽůͿ͘ dŚĞƐĞ ĂŶĂůǇƐĞƐ ǇŝĞůĚĞĚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƌĞƐƵůƚƐ͘ dŚĞ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ
ďĞƚǁĞĞŶĐŽŶƚŝŶƵĞĚƚŽďĂĐĐŽƵƐĞĂŶĚĂůĐŽŚŽůƵƐĞǁĂƐŶŽŶͲƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ;KZсϮ͘Ϯϴ͕/сϬ͘ϱϱͲ

















Z>zKE^dh^   
ĂƌůǇKŶƐĞƚdŽďĂĐĐŽhƐĞ ϭ͘ϴϬΎ ϭ͘Ϭϰ ϯ͘ϭϭ
ĂƌůǇKŶƐĞƚůĐŽŚŽůhƐĞ ϭ͘ϯϴ Ϭ͘ϴϳ Ϯ͘ϭϵ
^ŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ^ƚĂƚƵƐ ϭ͘Ϭϲ Ϭ͘ϳϵ ϭ͘ϰϮ
&ĂŵŝůŝĂůsƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇĨŽƌǆƚĞƌŶĂůŝǌŝŶŐ
ŝƐŽƌĚĞƌ Ϭ͘ϴϳ Ϭ͘ϱϮ ϭ͘ϰϲ
'ĞŶĚĞƌ ϭ͘ϳϲΎ ϭ͘ϭϱ Ϯ͘ϳϬ
WĞĞƌĂŶŶĂďŝƐhƐĞ Ϯ͘ϱϬΎΎ Ϯ͘Ϭϲ ϯ͘Ϭϱ
ǆƚĞƌŶĂůŝǌŝŶŐĞŚĂǀŝŽƌWƌŽďůĞŵƐ ϭ͘ϯϵΎ ϭ͘Ϭϰ ϭ͘ϴϲ
   
KEd/Ehh^   
ŽŶƚŝŶƵĞĚdŽďĂĐĐŽhƐĞ ϭ͘ϲϲΎΎ ϭ͘ϯϬ Ϯ͘ϭϭ
ŽŶƚŝŶƵĞĚůĐŽŚŽůhƐĞ Ϯ͘Ϯϴ Ϭ͘ϵϵ ϱ͘Ϯϳ
^ŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ^ƚĂƚƵƐ ϭ͘Ϭϴ Ϭ͘ϴϬ ϭ͘ϰϲ
&ĂŵŝůŝĂůsƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇĨŽƌǆƚĞƌŶĂůŝǌŝŶŐ
ŝƐŽƌĚĞƌ Ϭ͘ϵϮ Ϭ͘ϱϱ ϭ͘ϱϯ
'ĞŶĚĞƌ Ϯ͘ϬϴΎΎ ϭ͘ϯϱ ϯ͘ϮϮ
WĞĞƌĂŶŶĂďŝƐhƐĞ Ϯ͘ϮϲΎΎ ϭ͘ϴϰ Ϯ͘ϳϲ
ǆƚĞƌŶĂůŝǌŝŶŐĞŚĂǀŝŽƌWƌŽďůĞŵƐ ϭ͘ϯϰΎ ϭ͘Ϭϭ ϭ͘ϳϴ





dŚŝƐ ŝƐ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƐƚƵĚŝĞƐ ƚŚĂƚ ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ ƚƌĂĐŬƐ ƚŚĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ ŽĨ ĞĂƌůǇ ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ
ĂŶĚͬŽƌ ĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝŽŶ ŽĨ ĂůĐŽŚŽů ĂŶĚ ƚŽďĂĐĐŽ ƵƐĞ ŝŶ ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ͕ ĂŶĚ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ ƚŚĞ
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ĞĂĐŚ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ƵƐĞ ƉĂƚƚĞƌŶƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ Ă
ĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞĚŝƐŽƌĚĞƌ͘/ŶƚŚŝƐƐƚƵĚǇ͕ϭϬ͘ϳƉĞƌĐĞŶƚŽĨĂůůŝŶĐůƵĚĞĚĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐŵĞƚƚŚĞ^DͲ
/sĐƌŝƚĞƌŝĂŽĨĐĂŶŶĂďŝƐĂďƵƐĞŽƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ;ŵĞĂŶĂŐĞĂƚĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚǁĂƐϭϵ͘Ϭϱ͕^сϬ͘ϱϴͿ͘
ŵŽŶŐ ůŝĨĞƚŝŵĞĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞƌƐ͕Ϯϯ͘ϳƉĞƌ ĐĞŶƚ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚƚŽĂĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞĚŝƐŽƌĚĞƌ͘dŚĞ
ůĂƚƚĞƌƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ŝƐ ƐŽŵĞǁŚĂƚŚŝŐŚĞƌ ƚŚĂŶĞĂƌůŝĞƌĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶƐŽĨϭϴƚŽϮϬƉĞƌĐĞŶƚĂŵŽŶŐ
ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞƌƐ ;ϯϮ͕ ϯϯͿ͘  dŚĞ ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ ŽĨ ĞĂƌůǇ ƚŽďĂĐĐŽ ƵƐĞ ŝŶ ŽƵƌ ƐƚƵĚǇ ŝƐ
ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ ƚŽŶĂƚŝŽŶĂůĞƐƚŝŵĂƚĞƐŽĨ ƚŚĞƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶŽĨ ǇŽƵŶŐƐƚĞƌƐǁŚŽŚĂǀĞ ƚƌŝĞĚ ƚŽďĂĐĐŽ
ƵƐĞĂƚŽƌďĞĨŽƌĞĂŐĞϭϭ͕ǁŚĞƌĞĂƐƚŚĞƉƌĞǀĂůĞŶĐĞŽĨĞĂƌůǇĂůĐŽŚŽůƵƐĞŝƐŚŝŐŚĞƌ ŝŶŽƵƌƐƚƵĚǇ
;ϯϰͿ͘ ŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƵƌŽƉĞĂŶ ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ ŽĨ ĞĂƌůǇ ŽŶƐĞƚ ŽĨ ƚŽďĂĐĐŽ ĂŶĚ ĂůĐŽŚŽů ƵƐĞ͕ ƚŚĞ
ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶŽĨƵƚĐŚĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐǁŚŽĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚǁŝƚŚƚŽďĂĐĐŽĂŶĚĂůĐŽŚŽůƵƐĞĂƚĂŶĞĂƌůǇ
ĂŐĞŝƐƐŽŵĞǁŚĂƚďĞůŽǁƚŚĞĐĞŶƚĞƌŽĨƚŚĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ;ϯϱͿ͘
 dĂŬŝŶŐ ƚŚĞ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽĨ
ĞǆƚĞƌŶĂůŝǌŝŶŐ ďĞŚĂǀŝŽƌ ƉƌŽďůĞŵƐ͕ ƉĞĞƌ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ͕ ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ ƐƚĂƚƵƐ͕ ŐĞŶĚĞƌ͕ ĂŶĚ
ĨĂŵŝůŝĂůǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇĨŽƌĞǆƚĞƌŶĂůŝǌŝŶŐĚŝƐŽƌĚĞƌ ŝŶƚŽĂĐĐŽƵŶƚ͕ǁĞŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚĂŶŝŶĐƌĞĂƐĞĚƌŝƐŬ





 dŽƚĂůй &ĞŵĂůĞй DĂůĞй ʖ ĚĨ
ĂŶŶĂďŝƐhƐĞŝƐŽƌĚĞƌ ϭϬ͘ϳϬ ϳ͘ϲϬ ϭϱ͘Ϭ ϭϱ͘ϯϵΎΎ ϭ
ĂƌůǇKŶƐĞƚdŽďĂĐĐŽhƐĞ ϭϮ͘ϱϬ ϭϭ͘ϳϬ ϭϯ͘ϱ Ϭ͘ϴϰ ϭ
ĂƌůǇKŶƐĞƚůĐŽŚŽůhƐĞ Ϯϵ͘ϴϬ Ϯϯ͘ϴϬ ϯϴ͘Ϭ Ϯϱ͘ϴϲΎΎ ϭ
ŽŶƚŝŶƵĞĚdŽďĂĐĐŽhƐĞ ϯϴ͘ϳϬ ϰϬ͘ϯϬ ϯϲ͘ϱ ϭ͘ϳϬ ϭ
ŽŶƚŝŶƵĞĚůĐŽŚŽůhƐĞ ϳϲ͘ϰϬ ϳϲ͘ϮϬ ϳϲ͘ϲ Ϭ͘Ϭϯ ϭ





dŚĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ĞĂƌůǇ ŽŶƐĞƚ ƚŽďĂĐĐŽ ĂŶĚ ĂůĐŽŚŽů ƵƐĞ ĂŶĚ Ă ^DͲ/s ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ
ĚŝƐŽƌĚĞƌ
KƵƌĨŝƌƐƚĂŶĂůǇƐĞƐƚĞƐƚŝŶŐ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶĞĂƌůǇŽŶƐĞƚ ƚŽďĂĐĐŽƵƐĞĂŶĚĂůĐŽŚŽůƵƐĞ
ǇŝĞůĚĞĚĂŶŽŶͲƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶĞĨĨĞĐƚ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ǁĞĐŽŶƚŝŶƵĞĚǁŝƚŚƚĞƐƚŝŶŐƚŚĞŵĂŝŶ





dŚĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ ƚŽďĂĐĐŽ ĂŶĚ ĂůĐŽŚŽů ƵƐĞ ĂŶĚ Ă ^DͲ/s ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ
ĚŝƐŽƌĚĞƌ
dŚĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ƚĞƐƚŝŶŐ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ ƚŽďĂĐĐŽ ƵƐĞ ĂŶĚ ĂůĐŽŚŽů ƵƐĞ ĂůƐŽ
ǇŝĞůĚĞĚĂŶŽŶͲƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶĞĨĨĞĐƚ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ǁĞĐŽŶƚŝŶƵĞĚǁŝƚŚ ƚĞƐƚŝŶŐ ƚŚĞŵĂŝŶ
ĞĨĨĞĐƚƐŽĨ ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ ƚŽďĂĐĐŽĂŶĚĂůĐŽŚŽů ƵƐĞ͕ ŬĞĞƉŝŶŐ Ăůů ĐŽǀĂƌŝĂƚĞƐ ŝŶ ƚŚĞŵŽĚĞů͘ ZĞƐƵůƚƐ





ƵƐĞ ŽĨ ƚŽďĂĐĐŽ ĂŶĚ ĂůĐŽŚŽůͿ͘ dŚĞƐĞ ĂŶĂůǇƐĞƐ ǇŝĞůĚĞĚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƌĞƐƵůƚƐ͘ dŚĞ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ
ďĞƚǁĞĞŶĐŽŶƚŝŶƵĞĚƚŽďĂĐĐŽƵƐĞĂŶĚĂůĐŽŚŽůƵƐĞǁĂƐŶŽŶͲƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ;KZсϮ͘Ϯϴ͕/сϬ͘ϱϱͲ

















Z>zKE^dh^   
ĂƌůǇKŶƐĞƚdŽďĂĐĐŽhƐĞ ϭ͘ϴϬΎ ϭ͘Ϭϰ ϯ͘ϭϭ
ĂƌůǇKŶƐĞƚůĐŽŚŽůhƐĞ ϭ͘ϯϴ Ϭ͘ϴϳ Ϯ͘ϭϵ
^ŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ^ƚĂƚƵƐ ϭ͘Ϭϲ Ϭ͘ϳϵ ϭ͘ϰϮ
&ĂŵŝůŝĂůsƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇĨŽƌǆƚĞƌŶĂůŝǌŝŶŐ
ŝƐŽƌĚĞƌ Ϭ͘ϴϳ Ϭ͘ϱϮ ϭ͘ϰϲ
'ĞŶĚĞƌ ϭ͘ϳϲΎ ϭ͘ϭϱ Ϯ͘ϳϬ
WĞĞƌĂŶŶĂďŝƐhƐĞ Ϯ͘ϱϬΎΎ Ϯ͘Ϭϲ ϯ͘Ϭϱ
ǆƚĞƌŶĂůŝǌŝŶŐĞŚĂǀŝŽƌWƌŽďůĞŵƐ ϭ͘ϯϵΎ ϭ͘Ϭϰ ϭ͘ϴϲ
   
KEd/Ehh^   
ŽŶƚŝŶƵĞĚdŽďĂĐĐŽhƐĞ ϭ͘ϲϲΎΎ ϭ͘ϯϬ Ϯ͘ϭϭ
ŽŶƚŝŶƵĞĚůĐŽŚŽůhƐĞ Ϯ͘Ϯϴ Ϭ͘ϵϵ ϱ͘Ϯϳ
^ŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ^ƚĂƚƵƐ ϭ͘Ϭϴ Ϭ͘ϴϬ ϭ͘ϰϲ
&ĂŵŝůŝĂůsƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇĨŽƌǆƚĞƌŶĂůŝǌŝŶŐ
ŝƐŽƌĚĞƌ Ϭ͘ϵϮ Ϭ͘ϱϱ ϭ͘ϱϯ
'ĞŶĚĞƌ Ϯ͘ϬϴΎΎ ϭ͘ϯϱ ϯ͘ϮϮ
WĞĞƌĂŶŶĂďŝƐhƐĞ Ϯ͘ϮϲΎΎ ϭ͘ϴϰ Ϯ͘ϳϲ
ǆƚĞƌŶĂůŝǌŝŶŐĞŚĂǀŝŽƌWƌŽďůĞŵƐ ϭ͘ϯϰΎ ϭ͘Ϭϭ ϭ͘ϳϴ





dŚŝƐ ŝƐ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƐƚƵĚŝĞƐ ƚŚĂƚ ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ ƚƌĂĐŬƐ ƚŚĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ ŽĨ ĞĂƌůǇ ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ
ĂŶĚͬŽƌ ĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝŽŶ ŽĨ ĂůĐŽŚŽů ĂŶĚ ƚŽďĂĐĐŽ ƵƐĞ ŝŶ ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ͕ ĂŶĚ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ ƚŚĞ
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ĞĂĐŚ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ƵƐĞ ƉĂƚƚĞƌŶƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ Ă
ĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞĚŝƐŽƌĚĞƌ͘/ŶƚŚŝƐƐƚƵĚǇ͕ϭϬ͘ϳƉĞƌĐĞŶƚŽĨĂůůŝŶĐůƵĚĞĚĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐŵĞƚƚŚĞ^DͲ
/sĐƌŝƚĞƌŝĂŽĨĐĂŶŶĂďŝƐĂďƵƐĞŽƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ;ŵĞĂŶĂŐĞĂƚĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚǁĂƐϭϵ͘Ϭϱ͕^сϬ͘ϱϴͿ͘
ŵŽŶŐ ůŝĨĞƚŝŵĞĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞƌƐ͕Ϯϯ͘ϳƉĞƌ ĐĞŶƚ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚƚŽĂĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞĚŝƐŽƌĚĞƌ͘dŚĞ
ůĂƚƚĞƌƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ŝƐ ƐŽŵĞǁŚĂƚŚŝŐŚĞƌ ƚŚĂŶĞĂƌůŝĞƌĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶƐŽĨϭϴƚŽϮϬƉĞƌĐĞŶƚĂŵŽŶŐ
ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞƌƐ ;ϯϮ͕ ϯϯͿ͘  dŚĞ ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ ŽĨ ĞĂƌůǇ ƚŽďĂĐĐŽ ƵƐĞ ŝŶ ŽƵƌ ƐƚƵĚǇ ŝƐ
ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ ƚŽŶĂƚŝŽŶĂůĞƐƚŝŵĂƚĞƐŽĨ ƚŚĞƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶŽĨ ǇŽƵŶŐƐƚĞƌƐǁŚŽŚĂǀĞ ƚƌŝĞĚ ƚŽďĂĐĐŽ
ƵƐĞĂƚŽƌďĞĨŽƌĞĂŐĞϭϭ͕ǁŚĞƌĞĂƐƚŚĞƉƌĞǀĂůĞŶĐĞŽĨĞĂƌůǇĂůĐŽŚŽůƵƐĞŝƐŚŝŐŚĞƌ ŝŶŽƵƌƐƚƵĚǇ
;ϯϰͿ͘ ŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƵƌŽƉĞĂŶ ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ ŽĨ ĞĂƌůǇ ŽŶƐĞƚ ŽĨ ƚŽďĂĐĐŽ ĂŶĚ ĂůĐŽŚŽů ƵƐĞ͕ ƚŚĞ
ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶŽĨƵƚĐŚĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐǁŚŽĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚǁŝƚŚƚŽďĂĐĐŽĂŶĚĂůĐŽŚŽůƵƐĞĂƚĂŶĞĂƌůǇ
ĂŐĞŝƐƐŽŵĞǁŚĂƚďĞůŽǁƚŚĞĐĞŶƚĞƌŽĨƚŚĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ;ϯϱͿ͘
 dĂŬŝŶŐ ƚŚĞ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽĨ
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ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů ŐĞŶĞƌĂů ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ƐƚƵĚǇ͕ ǁŚŝĐŚ ĂůůŽǁĞĚ ƵƐ ƚŽ ĂƐƐĞƐƐ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ƵƐĞ ĂƐ ŝƚ
ƉƌŽŐƌĞƐƐĞĚ ĨƌŽŵ ŝƚƐ ĞĂƌůŝĞƐƚ ƐƚĂŐĞƐ ŽŶǁĂƌĚƐ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ǁĞ ǁĞƌĞ ĂďůĞ ƚŽ ĚĞƌŝǀĞ ^D
ǀĂƌŝĂďůĞƐ ƚŽĚĞĨŝŶĞ h ĨƌŽŵ ƚŚĞ // ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͕ǁŚŝĐŚ ŝƐ ĂŶ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ ĂĐĐĞƉƚĞĚ ĂŶĚ
ŽĨƚĞŶƵƐĞĚŵĞĂƐƵƌĞ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ŽƵƌƐƚƵĚǇŝƐŶŽƚǁŝƚŚŽƵƚůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͘KƵƌƐĂŵƉůĞŝƐŽĨƌĂƚŚĞƌ
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ƚŚĞŽƌǇ͕ ƚŚĞ ƐƚĞƉƉŝŶŐ ƐƚŽŶĞ ƚŚĞŽƌǇ͕ Žƌ ƚŚĞ ĐŽŵŵŽŶ ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ ƚŚĞŽƌǇ ;Ϯϱ͕ ϯϲͿ͘ zĞƚ͕ ƚŚĞ
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ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů ŐĞŶĞƌĂů ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ƐƚƵĚǇ͕ ǁŚŝĐŚ ĂůůŽǁĞĚ ƵƐ ƚŽ ĂƐƐĞƐƐ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ƵƐĞ ĂƐ ŝƚ
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ǀĂƌŝĂďůĞƐ ƚŽĚĞĨŝŶĞ h ĨƌŽŵ ƚŚĞ // ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͕ǁŚŝĐŚ ŝƐ ĂŶ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ ĂĐĐĞƉƚĞĚ ĂŶĚ
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Externalizing Behavior Problems and 
Cigarette Smoking as Predictors of Cannabis 
Use: The TRAILS Study
This chapter was published as: Korhonen, T., Prince van Leeuwen, A., Reijneveld, S.A., 
Ormel, J., Verhulst, F.C., & Huizink, A.C. (2010). Externalizing Behavior Problems and Cigarette 
Smoking as Predictors of Cannabis Use: The TRAILS Study. Journal of the American Academy 







DĞƚŚŽĚ͗ƵƚĐŚĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ;Eсϭ͕ϲϬϲ͖ϴϱϰŐŝƌůƐ͕ϳϱϮďŽǇƐͿ ĨƌŽŵ ƚŚĞdZĂĐŬŝŶŐĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͛
/ŶĚŝǀŝĚƵĂů>ŝǀĞƐ^ƵƌǀĞǇ;dZ/>^ͿŽŶŐŽŝŶŐůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂůƐƚƵĚǇǁĞƌĞĞǆĂŵŝŶĞĚĂƚďĂƐĞůŝŶĞ΀ĂŐĞ
ϭϬͲϭϮ;dϭͿ΁ĂŶĚĂƚƚǁŽĨŽůůŽǁͲƵƉĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ΀ĂŐĞƐϭϮͲϭϱ;dϮͿĂŶĚϭϱͲϭϴ;dϯͿ΁͘dŚĞĂŶĂůǇƐŝƐ
ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ ^DͲ/s ĞǆƚĞƌŶĂůŝǌŝŶŐ ďĞŚĂǀŝŽƌ ʹ ĐŽŶĚƵĐƚ͕ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ĚĞĨŝĐŝƚ ŚǇƉĞƌĂĐƚŝǀŝƚǇ͕ ĂŶĚ




ǁŝƚŚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ǁĞƌĞ ŵĞĚŝĂƚĞĚ ďǇ ƐŵŽŬŝŶŐ͕ ĞǆĐĞƉƚ ƚŚĞ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽĨ ƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚĞĚ ĐŽŶĚƵĐƚ




ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͗KƵƌ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ĐŚĂůůĞŶŐĞ ƚŚĞǀŝĞǁ ƚŚĂƚĞǆƚĞƌŶĂůŝǌŝŶŐďĞŚĂǀŝŽƌƉƌŽďůĞŵƐĚŝƌĞĐƚůǇ
ƉƌĞĚŝĐƚĐĂŶŶĂďŝƐŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ͘^ƵĐŚĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐǁĞƌĞŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚĂĐƌŽƐƐŝŶĨŽƌŵĂŶƚƐĂŶĚƐĞǆĞƐ
ĂŶĚǁĞƌĞŽĨƚĞŶŵĞĚŝĂƚĞĚďǇĞĂƌůŝĞƌƐŵŽŬŝŶŐ͘ĂƌůǇƐŵŽŬŝŶŐŽŶƐĞƚŝƐĂƉŽǁĞƌĨƵůƉƌĞĚŝĐƚŽƌŽĨ
ůĂƚĞƌ ĐĂŶŶĂďŝƐ ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ŽĨ ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ ĞǆƚĞƌŶĂůŝǌŝŶŐ ďĞŚĂǀŝŽƌ ƉƌŽďůĞŵƐ͘
ůƚŚŽƵŐŚĞǆƚĞƌŶĂůŝǌŝŶŐďĞŚĂǀŝŽƌƉƌŽďůĞŵƐĂƌĞŝŵƉŽƌƚĂŶƚĂƐĂƐƚĂƌƚŝŶŐƉŽŝŶƚĨŽƌƐƵďƐƚĂŶĐĞƵƐĞ























































DĞƚŚŽĚ͗ƵƚĐŚĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ;Eсϭ͕ϲϬϲ͖ϴϱϰŐŝƌůƐ͕ϳϱϮďŽǇƐͿ ĨƌŽŵ ƚŚĞdZĂĐŬŝŶŐĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͛
/ŶĚŝǀŝĚƵĂů>ŝǀĞƐ^ƵƌǀĞǇ;dZ/>^ͿŽŶŐŽŝŶŐůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂůƐƚƵĚǇǁĞƌĞĞǆĂŵŝŶĞĚĂƚďĂƐĞůŝŶĞ΀ĂŐĞ
ϭϬͲϭϮ;dϭͿ΁ĂŶĚĂƚƚǁŽĨŽůůŽǁͲƵƉĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ΀ĂŐĞƐϭϮͲϭϱ;dϮͿĂŶĚϭϱͲϭϴ;dϯͿ΁͘dŚĞĂŶĂůǇƐŝƐ
ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ ^DͲ/s ĞǆƚĞƌŶĂůŝǌŝŶŐ ďĞŚĂǀŝŽƌ ʹ ĐŽŶĚƵĐƚ͕ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ĚĞĨŝĐŝƚ ŚǇƉĞƌĂĐƚŝǀŝƚǇ͕ ĂŶĚ




ǁŝƚŚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ǁĞƌĞ ŵĞĚŝĂƚĞĚ ďǇ ƐŵŽŬŝŶŐ͕ ĞǆĐĞƉƚ ƚŚĞ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽĨ ƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚĞĚ ĐŽŶĚƵĐƚ




ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͗KƵƌ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ĐŚĂůůĞŶŐĞ ƚŚĞǀŝĞǁ ƚŚĂƚĞǆƚĞƌŶĂůŝǌŝŶŐďĞŚĂǀŝŽƌƉƌŽďůĞŵƐĚŝƌĞĐƚůǇ
ƉƌĞĚŝĐƚĐĂŶŶĂďŝƐŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ͘^ƵĐŚĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐǁĞƌĞŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚĂĐƌŽƐƐŝŶĨŽƌŵĂŶƚƐĂŶĚƐĞǆĞƐ
ĂŶĚǁĞƌĞŽĨƚĞŶŵĞĚŝĂƚĞĚďǇĞĂƌůŝĞƌƐŵŽŬŝŶŐ͘ĂƌůǇƐŵŽŬŝŶŐŽŶƐĞƚŝƐĂƉŽǁĞƌĨƵůƉƌĞĚŝĐƚŽƌŽĨ
ůĂƚĞƌ ĐĂŶŶĂďŝƐ ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ŽĨ ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ ĞǆƚĞƌŶĂůŝǌŝŶŐ ďĞŚĂǀŝŽƌ ƉƌŽďůĞŵƐ͘
ůƚŚŽƵŐŚĞǆƚĞƌŶĂůŝǌŝŶŐďĞŚĂǀŝŽƌƉƌŽďůĞŵƐĂƌĞŝŵƉŽƌƚĂŶƚĂƐĂƐƚĂƌƚŝŶŐƉŽŝŶƚĨŽƌƐƵďƐƚĂŶĐĞƵƐĞ




































































;ϮϳͲϮϵͿdŚĞ> ŝƐĂϭϮϬ ŝƚĞŵƐƉĂƌĞŶƚƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞĚĞƐŝŐŶĞĚƚŽĂƐƐĞƐƐƉƌŽďůĞŵƐ ŝŶϰͲƚŽ
ϭϴͲǇĞĂƌͲŽůĚƐ͘dŚĞz^Z͕ƐŝŵŝůĂƌƚŽƚŚĞ>͕ŝƐĂƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞĨŽƌĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ;Ϯϴ͕
ϯϬͿ͘ ůů ŝƚĞŵƐ ŝŶ ďŽƚŚ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ ĂƐŬ ĂďŽƵƚ ďĞŚĂǀŝŽƌĂů Žƌ ĞŵŽƚŝŽŶĂů ƉƌŽďůĞŵƐ ƚŚĂƚ
ŽĐĐƵƌƌĞĚ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ƉĂƐƚ Ɛŝǆ ŵŽŶƚŚƐ ďĞĨŽƌĞ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ ĨŝůůͲŝŶ ĚĂƚĞ͘ ZĞůŝĂďŝůŝƚǇ ĂŶĚ
ǀĂůŝĚŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ƵƚĐŚ ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ > ĂŶĚ z^Z ;ŵĞƌŝĐĂŶ ǀĞƌƐŝŽŶͿ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ
ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ ;ϯϭͿ͘ dŚĞ z^Z ĂŶĚ > ĐĂŶ ďĞ ƐĐŽƌĞĚ ŽŶ ^DͲ/s ƐĐĂůĞƐ͕ ĂƐ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ ďǇ
ĐŚĞŶďĂĐŚ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϬϯͿ͕ ĨŽƌ ĐŽŶĚƵĐƚ ;Ϳ͕ ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶĂů ;KͿ͕ ĂŶĚ ƚƚĞŶƚŝŽŶ ĞĨŝĐŝƚ







Ăƚ dϮ ĂŶĂůǇǌĞĚ ĂƐ Ă ĚŝĐŚŽƚŽŵǇ ;ŶŽͬǇĞƐͿ͘ dŚŝƌĚ͕ ƵƐŝŶŐ ĚĂƚĂ ŽŶ ĂŐĞ ŽĨ ŽŶƐĞƚ ƌĞƉŽƌƚĞĚ
ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ Ăƚ dϯ͕ ǁĞ ĐƌĞĂƚĞĚ Ă ǀĂƌŝĂďůĞ͗ Ϭс / ŚĂǀĞ ŶĞǀĞƌ ƐŵŽŬĞĚ͕ ϭс / ŚĂĚ ŵǇ ĨŝƌƐƚ
ĐŝŐĂƌĞƚƚĞ ĂĨƚĞƌ ĂŐĞ ŽĨ ϭϮ͕ Ϯс / ŚĂĚŵǇ ĨŝƌƐƚ ĐŝŐĂƌĞƚƚĞ Ăƚ ĂŐĞ ŽĨ ϭϮ Žƌ ĞĂƌůŝĞƌ͘ dŚŝƐ ǀĂƌŝĂďůĞ
ĂůůŽǁĞĚ ƵƐ ƚŽ ƌĞƉůŝĐĂƚĞ ƚŚĞ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ĨƌŽŵ Ă ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶͲďĂƐĞĚ ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů ƐƚƵĚǇ ĂŵŽŶŐ
&ŝŶŶŝƐŚĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƚǁŝŶƐǁŝƚŚƚŚƌĞĞĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐĂƚƐŝŵŝůĂƌĂŐĞƐ͕ǁŚĞƌĞŝŶƐŵŽŬŝŶŐŽŶƐĞƚďǇ
ƚŚĞĂŐĞŽĨϭϮǁĂƐĨŽƵŶĚƚŽďĞĂƉŽǁĞƌĨƵůƉƌĞĚŝĐƚŽƌŽĨĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ;ϴͿ͘
&Žƌ ĐŽǀĂƌŝĂƚĞƐ͕ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂďŽƵƚ ŐĞŶĚĞƌ ĂŶĚ ĂŐĞ ǁĞƌĞ ĐŽůůĞĐƚĞĚ ǀŝĂ ƚŚĞ WĂƌĞŶƚ ĂŶĚ
ĚŽůĞƐĐĞŶƚ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ͘ &ĂŵŝůŝĂů ůŽĂĚŝŶŐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽĨ ƉƐǇĐŚŽƉĂƚŚŽůŽŐǇ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ Ăƚ dϭ͕ ǁĂƐ ĐŽůůĞĐƚĞĚ ǀŝĂ ƚŚĞ dZ/>^ &ĂŵŝůǇ ,ŝƐƚŽƌǇ /ŶƚĞƌǀŝĞǁ͕ ďǇ
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ Ă ƉĂƌĞŶƚ ;ƵƐƵĂůůǇ ƚŚĞ ŵŽƚŚĞƌͿ͘ &ŝǀĞ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ŽĨ ƉƐǇĐŚŽƉĂƚŚŽůŽŐǇ ǁĞƌĞ










ƉƌŽďůĞŵƐ ;dĂďůĞ ϰ͘ϭͿ͕ ǁĞ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ Ăůů ĂŶĂůǇƐĞƐ ďǇ ŐĞŶĚĞƌ͘ dŽ ƚĞƐƚ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ĨŽƌ ƐĞǆ
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ͕ǁĞ ĂůƐŽ ĞǆĂŵŝŶĞĚ ŐĞŶĚĞƌ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ͘ ĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ƐƵŵ ƐĐŽƌĞƐ ƚĞŶĚĞĚ ƚŽ ďĞ
ƐŬĞǁĞĚ͕ǁĞƵƐĞĚ ƚŚĞǁĞŝŐŚƚĞĚŵĞĂŶƐ͘ƵĞ ƚŽŵŽĚĞƐƚ ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ĐŚŝůĚͲ ĂŶĚ
ƉĂƌĞŶƚͲƌĞƉŽƌƚĞĚǆƚƉƌŽďůĞŵƐ ƐƵŵ ƐĐŽƌĞƐ ;ƌсϬ͘ϯϵͿǁĞĂŶĂůǇǌĞĚ ƚŚĞƐĞ ƌĂƚŝŶŐƐ ĂƐ ƐĞƉĂƌĂƚĞ





ŽƌŵŽĚĞƌĂƚĞĚďǇĞĂĐŚŽƚŚĞƌ͘ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐŵĞĚŝĂƚŝŽŶ͕DĂĐ<ŝŶŶŽŶĞƚĂů ;ϮϬϬϳͿ͕ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ
ĐŽŵƉůĞƚĞ ŵĞĚŝĂƚŝŽŶ ŽĐĐƵƌƐ ŝĨ ƚŚĞ ĚŝƌĞĐƚ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ďĞĐŽŵĞƐ ǌĞƌŽ ;ϯϲͿ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŝŶ
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂůƌĞƐĞĂƌĐŚŝƚŝƐƵŶƌĞĂůŝƐƚŝĐƚŽƐŚŽǁĐŽŵƉůĞƚĞŵĞĚŝĂƚŝŽŶďǇĂƐŝŶŐůĞǀĂƌŝĂďůĞ͘dŚƵƐ͕
ŝŶ ŽƵƌ ƐƚƵĚǇ͕ ŵĞĚŝĂƚŝŽŶ ǁĂƐŵĞƚ ŝĨ ƚŚĞ ĚŝƌĞĐƚ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ďĞĐĂŵĞ ŶŽŶͲƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͕ ĞǀĞŶ ŝĨ
ƚŚĞƌĞ ǁĂƐ ƐŽŵĞ ĞĨĨĞĐƚ ůĞĨƚ͘ ZĞŐĂƌĚŝŶŐ ŵŽĚĞƌĂƚŝŽŶ͕ ǁĞ ƚĞƐƚĞĚ ŚŽǁ ǆƚ ĂŶĚ ƐŵŽŬŝŶŐ
ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ƚŚĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ĞĂĐŚ ŽƚŚĞƌ ŽŶ ĐĂŶŶĂďŝƐ͘ /Ĩ ƐŵŽŬŝŶŐ ŝƐ Ă ŵŽĚĞƌĂƚŽƌ͕ ƚŚĞ
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶǆƚĂŶĚĐĂŶŶĂďŝƐĚĞƉĞŶĚƐŽŶƐŵŽŬŝŶŐƐƚĂƚƵƐĂŶĚĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚǆƚп
ƐŵŽŬŝŶŐŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶĞǆŝƐƚƐ;ϯϳͿ͘
tĞ ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ƉƌĞĚŝĐƚŽƌƐ͘ /Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ ŵĞĚŝĂƚŝŽŶ͕ ǁĞ ĨŝƌƐƚ
ĂŶĂůǇǌĞĚ ǁŚĞƚŚĞƌ ǆƚ ƉƌŽďůĞŵƐ ƉƌĞĚŝĐƚ ƐŵŽŬŝŶŐ͘ ^ĞĐŽŶĚ͕ ǁĞ ĂŶĂůǇǌĞĚ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĂƚ
ƐŵŽŬŝŶŐƉƌĞĚŝĐƚƐ ĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ͘dŚŝƌĚ͕ǁĞĂŶĂůǇǌĞĚǁŚĞƚŚĞƌǆƚƉƌĞĚŝĐƚ ĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ͘ &Žƌ
ĞĂĐŚǆƚŵĞĂƐƵƌĞ͕ǁĞĞǆĂŵŝŶĞĚŝĨƚŚĞKĚĚƐZĂƚŝŽ;KZͿǁĂƐĂƚƚĞŶƵĂƚĞĚĂŶĚŝĨƚŚĞƉͲǀĂůƵĞ
ďĞĐĂŵĞ ŶŽŶͲƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ;хϬ͘ϬϱͿ ǁŚĞŶ ƐŵŽŬŝŶŐ ǁĂƐ ĂĚĚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ŵŽĚĞů͘  /Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽ





ƚŚĞ ŽƵƚĐŽŵĞ͘ DŽĚĞůƐ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ǆƚ ƉƌŽďůĞŵƐ ǁĞƌĞ ĂŶĂůǇǌĞĚ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽŵƉŝůĞĚ
























;ϮϳͲϮϵͿdŚĞ> ŝƐĂϭϮϬ ŝƚĞŵƐƉĂƌĞŶƚƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞĚĞƐŝŐŶĞĚƚŽĂƐƐĞƐƐƉƌŽďůĞŵƐ ŝŶϰͲƚŽ
ϭϴͲǇĞĂƌͲŽůĚƐ͘dŚĞz^Z͕ƐŝŵŝůĂƌƚŽƚŚĞ>͕ŝƐĂƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞĨŽƌĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ;Ϯϴ͕
ϯϬͿ͘ ůů ŝƚĞŵƐ ŝŶ ďŽƚŚ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ ĂƐŬ ĂďŽƵƚ ďĞŚĂǀŝŽƌĂů Žƌ ĞŵŽƚŝŽŶĂů ƉƌŽďůĞŵƐ ƚŚĂƚ
ŽĐĐƵƌƌĞĚ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ƉĂƐƚ Ɛŝǆ ŵŽŶƚŚƐ ďĞĨŽƌĞ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ ĨŝůůͲŝŶ ĚĂƚĞ͘ ZĞůŝĂďŝůŝƚǇ ĂŶĚ
ǀĂůŝĚŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ƵƚĐŚ ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ > ĂŶĚ z^Z ;ŵĞƌŝĐĂŶ ǀĞƌƐŝŽŶͿ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ
ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ ;ϯϭͿ͘ dŚĞ z^Z ĂŶĚ > ĐĂŶ ďĞ ƐĐŽƌĞĚ ŽŶ ^DͲ/s ƐĐĂůĞƐ͕ ĂƐ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ ďǇ
ĐŚĞŶďĂĐŚ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϬϯͿ͕ ĨŽƌ ĐŽŶĚƵĐƚ ;Ϳ͕ ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶĂů ;KͿ͕ ĂŶĚ ƚƚĞŶƚŝŽŶ ĞĨŝĐŝƚ







Ăƚ dϮ ĂŶĂůǇǌĞĚ ĂƐ Ă ĚŝĐŚŽƚŽŵǇ ;ŶŽͬǇĞƐͿ͘ dŚŝƌĚ͕ ƵƐŝŶŐ ĚĂƚĂ ŽŶ ĂŐĞ ŽĨ ŽŶƐĞƚ ƌĞƉŽƌƚĞĚ
ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ Ăƚ dϯ͕ ǁĞ ĐƌĞĂƚĞĚ Ă ǀĂƌŝĂďůĞ͗ Ϭс / ŚĂǀĞ ŶĞǀĞƌ ƐŵŽŬĞĚ͕ ϭс / ŚĂĚ ŵǇ ĨŝƌƐƚ
ĐŝŐĂƌĞƚƚĞ ĂĨƚĞƌ ĂŐĞ ŽĨ ϭϮ͕ Ϯс / ŚĂĚŵǇ ĨŝƌƐƚ ĐŝŐĂƌĞƚƚĞ Ăƚ ĂŐĞ ŽĨ ϭϮ Žƌ ĞĂƌůŝĞƌ͘ dŚŝƐ ǀĂƌŝĂďůĞ
ĂůůŽǁĞĚ ƵƐ ƚŽ ƌĞƉůŝĐĂƚĞ ƚŚĞ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ĨƌŽŵ Ă ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶͲďĂƐĞĚ ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů ƐƚƵĚǇ ĂŵŽŶŐ
&ŝŶŶŝƐŚĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƚǁŝŶƐǁŝƚŚƚŚƌĞĞĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐĂƚƐŝŵŝůĂƌĂŐĞƐ͕ǁŚĞƌĞŝŶƐŵŽŬŝŶŐŽŶƐĞƚďǇ
ƚŚĞĂŐĞŽĨϭϮǁĂƐĨŽƵŶĚƚŽďĞĂƉŽǁĞƌĨƵůƉƌĞĚŝĐƚŽƌŽĨĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ;ϴͿ͘
&Žƌ ĐŽǀĂƌŝĂƚĞƐ͕ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂďŽƵƚ ŐĞŶĚĞƌ ĂŶĚ ĂŐĞ ǁĞƌĞ ĐŽůůĞĐƚĞĚ ǀŝĂ ƚŚĞ WĂƌĞŶƚ ĂŶĚ
ĚŽůĞƐĐĞŶƚ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ͘ &ĂŵŝůŝĂů ůŽĂĚŝŶŐ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽĨ ƉƐǇĐŚŽƉĂƚŚŽůŽŐǇ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ Ăƚ dϭ͕ ǁĂƐ ĐŽůůĞĐƚĞĚ ǀŝĂ ƚŚĞ dZ/>^ &ĂŵŝůǇ ,ŝƐƚŽƌǇ /ŶƚĞƌǀŝĞǁ͕ ďǇ
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ Ă ƉĂƌĞŶƚ ;ƵƐƵĂůůǇ ƚŚĞ ŵŽƚŚĞƌͿ͘ &ŝǀĞ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ŽĨ ƉƐǇĐŚŽƉĂƚŚŽůŽŐǇ ǁĞƌĞ










ƉƌŽďůĞŵƐ ;dĂďůĞ ϰ͘ϭͿ͕ ǁĞ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ Ăůů ĂŶĂůǇƐĞƐ ďǇ ŐĞŶĚĞƌ͘ dŽ ƚĞƐƚ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ĨŽƌ ƐĞǆ
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ͕ǁĞ ĂůƐŽ ĞǆĂŵŝŶĞĚ ŐĞŶĚĞƌ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ͘ ĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ƐƵŵ ƐĐŽƌĞƐ ƚĞŶĚĞĚ ƚŽ ďĞ
ƐŬĞǁĞĚ͕ǁĞƵƐĞĚ ƚŚĞǁĞŝŐŚƚĞĚŵĞĂŶƐ͘ƵĞ ƚŽŵŽĚĞƐƚ ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ĐŚŝůĚͲ ĂŶĚ
ƉĂƌĞŶƚͲƌĞƉŽƌƚĞĚǆƚƉƌŽďůĞŵƐ ƐƵŵ ƐĐŽƌĞƐ ;ƌсϬ͘ϯϵͿǁĞĂŶĂůǇǌĞĚ ƚŚĞƐĞ ƌĂƚŝŶŐƐ ĂƐ ƐĞƉĂƌĂƚĞ





ŽƌŵŽĚĞƌĂƚĞĚďǇĞĂĐŚŽƚŚĞƌ͘ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐŵĞĚŝĂƚŝŽŶ͕DĂĐ<ŝŶŶŽŶĞƚĂů ;ϮϬϬϳͿ͕ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ
ĐŽŵƉůĞƚĞ ŵĞĚŝĂƚŝŽŶ ŽĐĐƵƌƐ ŝĨ ƚŚĞ ĚŝƌĞĐƚ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ďĞĐŽŵĞƐ ǌĞƌŽ ;ϯϲͿ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŝŶ
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂůƌĞƐĞĂƌĐŚŝƚŝƐƵŶƌĞĂůŝƐƚŝĐƚŽƐŚŽǁĐŽŵƉůĞƚĞŵĞĚŝĂƚŝŽŶďǇĂƐŝŶŐůĞǀĂƌŝĂďůĞ͘dŚƵƐ͕
ŝŶ ŽƵƌ ƐƚƵĚǇ͕ ŵĞĚŝĂƚŝŽŶ ǁĂƐŵĞƚ ŝĨ ƚŚĞ ĚŝƌĞĐƚ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ďĞĐĂŵĞ ŶŽŶͲƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͕ ĞǀĞŶ ŝĨ
ƚŚĞƌĞ ǁĂƐ ƐŽŵĞ ĞĨĨĞĐƚ ůĞĨƚ͘ ZĞŐĂƌĚŝŶŐ ŵŽĚĞƌĂƚŝŽŶ͕ ǁĞ ƚĞƐƚĞĚ ŚŽǁ ǆƚ ĂŶĚ ƐŵŽŬŝŶŐ
ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ƚŚĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ĞĂĐŚ ŽƚŚĞƌ ŽŶ ĐĂŶŶĂďŝƐ͘ /Ĩ ƐŵŽŬŝŶŐ ŝƐ Ă ŵŽĚĞƌĂƚŽƌ͕ ƚŚĞ
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶǆƚĂŶĚĐĂŶŶĂďŝƐĚĞƉĞŶĚƐŽŶƐŵŽŬŝŶŐƐƚĂƚƵƐĂŶĚĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚǆƚп
ƐŵŽŬŝŶŐŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶĞǆŝƐƚƐ;ϯϳͿ͘
tĞ ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ƉƌĞĚŝĐƚŽƌƐ͘ /Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ ŵĞĚŝĂƚŝŽŶ͕ ǁĞ ĨŝƌƐƚ
ĂŶĂůǇǌĞĚ ǁŚĞƚŚĞƌ ǆƚ ƉƌŽďůĞŵƐ ƉƌĞĚŝĐƚ ƐŵŽŬŝŶŐ͘ ^ĞĐŽŶĚ͕ ǁĞ ĂŶĂůǇǌĞĚ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĂƚ
ƐŵŽŬŝŶŐƉƌĞĚŝĐƚƐ ĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ͘dŚŝƌĚ͕ǁĞĂŶĂůǇǌĞĚǁŚĞƚŚĞƌǆƚƉƌĞĚŝĐƚ ĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ͘ &Žƌ
ĞĂĐŚǆƚŵĞĂƐƵƌĞ͕ǁĞĞǆĂŵŝŶĞĚŝĨƚŚĞKĚĚƐZĂƚŝŽ;KZͿǁĂƐĂƚƚĞŶƵĂƚĞĚĂŶĚŝĨƚŚĞƉͲǀĂůƵĞ
ďĞĐĂŵĞ ŶŽŶͲƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ;хϬ͘ϬϱͿ ǁŚĞŶ ƐŵŽŬŝŶŐ ǁĂƐ ĂĚĚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ŵŽĚĞů͘  /Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽ





ƚŚĞ ŽƵƚĐŽŵĞ͘ DŽĚĞůƐ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ǆƚ ƉƌŽďůĞŵƐ ǁĞƌĞ ĂŶĂůǇǌĞĚ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽŵƉŝůĞĚ







































































































































































































































































































































































































Ăƚ ůĞĂƐƚ ŽŶĐĞ͖ ϭϬ͘ϬйƵƐĞĚϭͲϯ ƚŝŵĞƐ ;ϭϭ͘Ϯй ŐŝƌůƐ͕ ϴ͘ϱйďŽǇƐͿ͕ ϲ͘ϲйϰͲϵ ƚŝŵĞƐ ;ϳ͘ϱй͕ ϱ͘ϲйͿ





ĚĂŝůǇ ƐŵŽŬĞƌƐ͘ ƚ ƚŚĞ dϯ ƐƵƌǀĞǇ ϱϴ͘ϳй ŽĨ ŐŝƌůƐ ĂŶĚ ϱϯ͘ϯй ŽĨ ďŽǇƐ ŚĂĚ ĞǀĞƌ ƐŵŽŬĞĚ Ă
ĐŝŐĂƌĞƚƚĞ͘KƵƚŽĨ ƚŚĞdϯ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͕ Ϯϱ͘ϮйŽĨŐŝƌůƐ ĂŶĚϮϰ͘ϭйŽĨďŽǇƐ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ƚŚĞǇŚĂĚ
ƚŚĞŝƌ ĨŝƌƐƚĐŝŐĂƌĞƚƚĞƐďǇ ƚŚĞĂŐĞŽĨϭϮ͘ŵŽŶŐŵŽƐƚƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐƐŵŽŬŝŶŐǁĂƐ ŝŶŝƚŝĂƚĞĚĨŝƌƐƚ
ĂŶĚĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞǁĂƐŝŶŝƚŝĂƚĞĚĂĨƚĞƌƐŵŽŬŝŶŐ͘dŚĞƌĞǁĞƌĞĨĞǁĚĞǀŝĂƚŝŽŶƐƐŽƚŚĂƚϬ͘ϳй;ŶсϲͿ
ŽĨ ŐŝƌůƐ ĂŶĚ ϭй ;ŶсϵͿ ŽĨ ďŽǇƐ ƐƚĂƌƚĞĚ ƚŽ ƵƐĞ ĐĂŶŶĂďŝƐ ĨŝƌƐƚ ĂŶĚ ƚŚĞŶ ƐƚĂƌƚĞĚ ƚŽ ƐŵŽŬĞ
ĐŝŐĂƌĞƚƚĞƐ͘ŵŽŶŐƚŚŽƐĞǁŚŽŚĂĚŶĞǀĞƌƐŵŽŬĞĚ͕ϰ͘ϬйŽĨŐŝƌůƐĂŶĚϱ͘ϮйŽĨďŽǇƐŚĂĚƵƐĞĚ
ĐĂŶŶĂďŝƐ͘
dŚĞ ĨŝƌƐƚ ŵŽĚĞůƐ ĞǆĂŵŝŶĞĚ ǁŚĞƚŚĞƌ ǆƚ ƉƌŽďůĞŵƐ ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ ĐŝŐĂƌĞƚƚĞ ƐŵŽŬŝŶŐ͘tŚĞŶ
ĂĚũƵƐƚĞĚĨŽƌĂŐĞĂƚdϮ͕ďĂƐĞůŝŶĞǆƚƉƌŽďůĞŵƐƉƌĞĚŝĐƚĞĚĞǀĞƌƐŵŽŬŝŶŐĂƚdϮŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚŽĨ
ŝŶĨŽƌŵĂŶƚ ĂŶĚŐĞŶĚĞƌ͘ ^ŽŵĞŽĨ ƚŚĞ^DͲ/sͲƐĐĂůĞƐ͕ ƐƵĐŚĂƐƉĂƌĞŶƚͲƌĞƉŽƌƚĞĚ͕ ƐŚŽǁĞĚĂ
ƐƚƌŽŶŐ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ;dĂďůĞ ϰ͘ϮͿ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ ϵϱй ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ ŝŶƚĞƌǀĂůƐ ǁĞƌĞ ǀĞƌǇ ǁŝĚĞ͖
ƉƌŽďĂďůǇ ĚƵĞ ƚŽ ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ŚŝŐŚ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ĚĞǀŝĂƚŝŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ ŵĞĂŶ ƐĐŽƌĞƐ ;dĂďůĞ ϰ͘ϭͿ͘tĞ
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ ĂĚũƵƐƚĞĚ ƚŚĞ ǆƚͲƚŽͲƐŵŽŬŝŶŐ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ĨĂŵŝůŝĂů ůŝĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ
ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͘ &ĂŵŝůŝĂů ůŽĂĚŝŶŐ ǁĂƐ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ƌŝƐŬ ŽĨ ƐŵŽŬŝŶŐ ĂŵŽŶŐ ŐŝƌůƐ
;KZсϮ͘ϱϰ͖ƉфϬ͘ϬϬϭͿ͕ǇĞƚŶŽƚĂŵŽŶŐďŽǇƐ;KZсϬ͘ϵϳ͖ƉхϬ͘ϬϱͿ͕ďƵƚŵŽƐƚŽĨƚŚĞǆƚͲƚŽͲƐŵŽŬŝŶŐ










Ăƚ ůĞĂƐƚ ŽŶĐĞ͖ ϭϬ͘ϬйƵƐĞĚϭͲϯ ƚŝŵĞƐ ;ϭϭ͘Ϯй ŐŝƌůƐ͕ ϴ͘ϱйďŽǇƐͿ͕ ϲ͘ϲйϰͲϵ ƚŝŵĞƐ ;ϳ͘ϱй͕ ϱ͘ϲйͿ





ĚĂŝůǇ ƐŵŽŬĞƌƐ͘ ƚ ƚŚĞ dϯ ƐƵƌǀĞǇ ϱϴ͘ϳй ŽĨ ŐŝƌůƐ ĂŶĚ ϱϯ͘ϯй ŽĨ ďŽǇƐ ŚĂĚ ĞǀĞƌ ƐŵŽŬĞĚ Ă
ĐŝŐĂƌĞƚƚĞ͘KƵƚŽĨ ƚŚĞdϯ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͕ Ϯϱ͘ϮйŽĨŐŝƌůƐ ĂŶĚϮϰ͘ϭйŽĨďŽǇƐ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ƚŚĞǇŚĂĚ
ƚŚĞŝƌ ĨŝƌƐƚĐŝŐĂƌĞƚƚĞƐďǇ ƚŚĞĂŐĞŽĨϭϮ͘ŵŽŶŐŵŽƐƚƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐƐŵŽŬŝŶŐǁĂƐ ŝŶŝƚŝĂƚĞĚĨŝƌƐƚ
ĂŶĚĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞǁĂƐŝŶŝƚŝĂƚĞĚĂĨƚĞƌƐŵŽŬŝŶŐ͘dŚĞƌĞǁĞƌĞĨĞǁĚĞǀŝĂƚŝŽŶƐƐŽƚŚĂƚϬ͘ϳй;ŶсϲͿ
ŽĨ ŐŝƌůƐ ĂŶĚ ϭй ;ŶсϵͿ ŽĨ ďŽǇƐ ƐƚĂƌƚĞĚ ƚŽ ƵƐĞ ĐĂŶŶĂďŝƐ ĨŝƌƐƚ ĂŶĚ ƚŚĞŶ ƐƚĂƌƚĞĚ ƚŽ ƐŵŽŬĞ
ĐŝŐĂƌĞƚƚĞƐ͘ŵŽŶŐƚŚŽƐĞǁŚŽŚĂĚŶĞǀĞƌƐŵŽŬĞĚ͕ϰ͘ϬйŽĨŐŝƌůƐĂŶĚϱ͘ϮйŽĨďŽǇƐŚĂĚƵƐĞĚ
ĐĂŶŶĂďŝƐ͘
dŚĞ ĨŝƌƐƚ ŵŽĚĞůƐ ĞǆĂŵŝŶĞĚ ǁŚĞƚŚĞƌ ǆƚ ƉƌŽďůĞŵƐ ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ ĐŝŐĂƌĞƚƚĞ ƐŵŽŬŝŶŐ͘tŚĞŶ
ĂĚũƵƐƚĞĚĨŽƌĂŐĞĂƚdϮ͕ďĂƐĞůŝŶĞǆƚƉƌŽďůĞŵƐƉƌĞĚŝĐƚĞĚĞǀĞƌƐŵŽŬŝŶŐĂƚdϮŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚŽĨ
ŝŶĨŽƌŵĂŶƚ ĂŶĚŐĞŶĚĞƌ͘ ^ŽŵĞŽĨ ƚŚĞ^DͲ/sͲƐĐĂůĞƐ͕ ƐƵĐŚĂƐƉĂƌĞŶƚͲƌĞƉŽƌƚĞĚ͕ ƐŚŽǁĞĚĂ
ƐƚƌŽŶŐ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ;dĂďůĞ ϰ͘ϮͿ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ ϵϱй ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ ŝŶƚĞƌǀĂůƐ ǁĞƌĞ ǀĞƌǇ ǁŝĚĞ͖
ƉƌŽďĂďůǇ ĚƵĞ ƚŽ ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ŚŝŐŚ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ĚĞǀŝĂƚŝŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ ŵĞĂŶ ƐĐŽƌĞƐ ;dĂďůĞ ϰ͘ϭͿ͘tĞ
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ ĂĚũƵƐƚĞĚ ƚŚĞ ǆƚͲƚŽͲƐŵŽŬŝŶŐ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ĨĂŵŝůŝĂů ůŝĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ
ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͘ &ĂŵŝůŝĂů ůŽĂĚŝŶŐ ǁĂƐ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ƌŝƐŬ ŽĨ ƐŵŽŬŝŶŐ ĂŵŽŶŐ ŐŝƌůƐ
;KZсϮ͘ϱϰ͖ƉфϬ͘ϬϬϭͿ͕ǇĞƚŶŽƚĂŵŽŶŐďŽǇƐ;KZсϬ͘ϵϳ͖ƉхϬ͘ϬϱͿ͕ďƵƚŵŽƐƚŽĨƚŚĞǆƚͲƚŽͲƐŵŽŬŝŶŐ












































































































dŚĞ ƐĞĐŽŶĚŵŽĚĞůƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚĐŝŐĂƌĞƚƚĞ ƐŵŽŬŝŶŐĂƐĂ ĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞƉƌĞĚŝĐƚŽƌ͘ǀĞƌĂŶĚ
ĚĂŝůǇ ƐŵŽŬŝŶŐ ďǇ dϮ ƐƚƌŽŶŐůǇ ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ Ăƚ dϯ ĨŽƌ ďŽƚŚ ƐĞǆĞƐ͘ ĂƌůǇ ŽŶƐĞƚ
ƐŵŽŬŝŶŐ ;ĨŝƌƐƚ ĐŝŐĂƌĞƚƚĞďǇ ƚŚĞ ĂŐĞŽĨ ϭϮͿǁĂƐ Ă ƉŽǁĞƌĨƵů ƉƌĞĚŝĐƚŽƌŽĨ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ;ďŽǇƐ
KZсϮϱ͘Ϭ͖ ŐŝƌůƐ KZсϮϵ͘ϭͿ͘ tŚĞŶ ĂĚũƵƐƚŝŶŐ ĨŽƌ ǆƚ ƉƌŽďůĞŵƐ Ăƚ dϭ͕ ƚŚĞƐĞ ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ ŽĨ
ƐŵŽŬŝŶŐ ǁĞƌĞ ŽŶůǇ ƐůŝŐŚƚůǇ ĂƚƚĞŶƵĂƚĞĚ͘ ĂŝůǇ ƐŵŽŬŝŶŐ Ăƚ dϮ ŚĂĚ Ă ƐƚƌŽŶŐ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽŶ
ĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇĂŵŽŶŐďŽǇƐ ;ĂŐĞĂĚũƵƐƚĞĚKZсϭϭ͘ϯͿĂŶĚ ƚŚŝƐĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶďĞĐĂŵĞ
ƐƚƌŽŶŐĞƌ ǁŚĞŶ ĂĚũƵƐƚĞĚ ĨŽƌ ƉĂƌĞŶƚ ƌĂƚĞĚ ǆƚ ;dĂďůĞ ϰ͘ϯͿ͘tĞ ĂůƐŽ ĂĚũƵƐƚĞĚ ƚŚĞ ƐŵŽŬŝŶŐ
ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ ĨŽƌ ĨĂŵŝůŝĂů ůŝĂďŝůŝƚǇ͕ ďƵƚ ƚŚŽƐĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐǁĞƌĞ ƐůŝŐŚƚůǇ ĂƚƚĞŶƵĂƚĞĚĂŵŽŶŐŐŝƌůƐ





ŶĞǀĞƌ ƐŵŽŬĞƌƐ͘ ĚũƵƐƚŵĞŶƚ ĨŽƌ ĨĂŵŝůŝĂů ůŽĂĚŝŶŐĚŝĚ ŶŽƚ ĂƚƚĞŶƵĂƚĞ ƚŚĞƐĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ ;ĚĂƚĂ
ŶŽƚƐŚŽǁŶͿ͘
dŚĞ ƚŚŝƌĚŵŽĚĞůƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ǆƚ ƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĂŐĞ ĂĚũƵƐƚĞĚ ůŽŐŝƐƚŝĐ
ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͕ ƚŚĞ ďĂƐĞůŝŶĞ ǆƚ ƉƌŽďůĞŵ ƐĐŽƌĞƐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ƚŚĞ ƌŝƐŬ ĨŽƌ ĐĂŶŶĂďŝƐ
ƵƐĞ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚŽĨ ƚŚĞ ŝŶĨŽƌŵĂŶƚ ;ƉĂƌĞŶƚŽƌ ĐŚŝůĚŚŝŵͬŚĞƌƐĞůĨͿ͕ǁŝƚŚ ƚŚĞĞǆĐĞƉƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞ
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ŽĨ ƐĞůĨͲƌĂƚĞĚ ĐŽŶĚƵĐƚ ƉƌŽďůĞŵƐ ĂŵŽŶŐ ŐŝƌůƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ǁŚĞŶǁĞĂĚĚĞĚ ƐŵŽŬŝŶŐ Ăƚ dϮ ŝŶƚŽ ƚŚĞŵŽĚĞů͕ ƚŚĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐŽĨ ƉĂƌĞŶƚͲƌĂƚĞĚ

 
ƉƌŽďůĞŵ ďĞŚĂǀŝŽƌƐ ǁĞƌĞ ĐůĞĂƌůǇ ĂƚƚĞŶƵĂƚĞĚ͕ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ŝŶ ŶŽŶͲƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ǀĂůƵĞƐ ĨŽƌ Ăůů
ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͘ dŚĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ĐŚŝůĚͲƌĂƚĞĚ ďĞŚĂǀŝŽƌƐ ǁĞƌĞ ůĞƐƐ ĚƌĂŵĂƚŝĐĂůůǇ ĂƚƚĞŶƵĂƚĞĚ
ƚŚƌŽƵŐŚ ĐŝŐĂƌĞƚƚĞ ƐŵŽŬŝŶŐ͘ ŵŽŶŐ ŐŝƌůƐ ƚŚĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ ŽĨ  ĂŶĚ K ďĞĐĂŵĞ ŶŽŶͲ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͕ ǁŚŝůĞ ƚŚĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ŽĨ , ƉƌŽďůĞŵƐ ƌĞŵĂŝŶĞĚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͘ ŵŽŶŐ ďŽǇƐ ƚŚĞ
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ ŽĨ Ăůů ĐŚŝůĚͲƌĂƚĞĚ ǆƚ ƌĞŵĂŝŶĞĚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ƐŵŽŬŝŶŐ
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ;dĂďůĞϰ͘ϰͿ͘
^ŝŵŝůĂƌƌĞƐƵůƚƐǁĞƌĞŽďƐĞƌǀĞĚǁŚĞŶĂĚũƵƐƚŝŶŐƚŚĞƉƌŽďůĞŵďĞŚĂǀŝŽƌŝŶĨůƵĞŶĐĞƐĨŽƌĂŐĞŽĨ
ƐŵŽŬŝŶŐ ŽŶƐĞƚ ŝŶƐƚĞĂĚ ŽĨ ĞǀĞƌ ƐŵŽŬŝŶŐ ;ĚĂƚĂ ŶŽƚ ƐŚŽǁŶͿ͘ &ƵƌƚŚĞƌ͕ ĨĂŵŝůŝĂů ůŽĂĚŝŶŐ ƚŽ
ƐƵďƐƚĂŶĐĞƵƐĞĂƐƐƵĐŚŝŶĐƌĞĂƐĞĚƚŚĞƌŝƐŬŽĨĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇĂŵŽŶŐŐŝƌůƐ;KZсϮ͘ϬϮ͖
ϵϱй/ϭ͘ϯϲ͕ϯ͘ϬϭͿ͕ďƵƚŶŽƚĂŵŽŶŐďŽǇƐ;KZсϬ͘ϳϯ͖ϵϱй/Ϭ͘ϰϴ͕ϭ͘ϯϬͿ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚĞŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ
ŽĨ ƚŚĞ ǆƚ ǁĞƌĞ ŶŽƚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ĂƚƚĞŶƵĂƚĞĚ ŝĨ ĂĚũƵƐƚĞĚ ĨŽƌ ĨĂŵŝůŝĂů ůŝĂďŝůŝƚǇ ;ĚĂƚĂ ŶŽƚ
ƐŚŽǁŶͿ͘
&ƵƌƚŚĞƌ͕ǁĞĂŶĂůǇǌĞĚŶĞǁĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞŽŶƐĞƚĂŵŽŶŐƚŚŽƐĞǁŝƚŚŶŽƵƐĞĂƚďĂƐĞůŝŶĞŽƌĂƚ
dϮ͘ tŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ƉĂƌĞŶƚĂůͲƌĂƚŝŶŐƐ͕ ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶĂů ƉƌŽďůĞŵƐ ĂŵŽŶŐ ƚŚŽƐĞ ϲϲϬ ďŽǇƐ ;KZсϭ͘ϯϱ͖
ϵϱй/Ϭ͘ϵϬ͕Ϯ͘ϬϰͿĂŶĚϳϱϴŐŝƌůƐ;KZсϭ͘ϯϴ͖ϵϱй/Ϭ͘ϵϭ͕Ϯ͘ϬϵͿ͕ĂƐǁĞůůĂƐ,ƉƌŽďůĞŵƐĂŵŽŶŐ
ŐŝƌůƐ ;KZсϭ͘ϰϭ͖ ϵϱй/ Ϭ͘ϵϲ͕ Ϯ͘ϬϳͿ ĚŝĚ ŶŽƚ ƌĞŵĂŝŶ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ƉƌĞĚŝĐƚŽƌƐ ŽĨ ŶĞǁ ŽŶƐĞƚ ŽĨ
ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ͘ ůů ĐŚŝůĚͲƌĂƚĞĚ ƉƌŽďůĞŵ ďĞŚĂǀŝŽƌƐ ƌĞŵĂŝŶĞĚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͕ ĞǆĐĞƉƚ ĨŽƌ 
;KZсϭ͘ϰϰ͖ϵϱй/Ϭ͘ϰϵ͕ϰ͘ϮϮͿĂŶĚK;KZсϭ͘ϱϳ͖ϵϱй/Ϭ͘ϵϳ͕Ϯ͘ϱϯͿĂŵŽŶŐŐŝƌůƐ͘
&ŝŶĂůůǇ͕ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ ǁĞƌĞ ƚĞƐƚĞĚ͘ tŚĞŶ ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ĞǀĞƌ ƐŵŽŬŝŶŐ ŵŽĚĞƌĂƚŝŶŐ ƚŚĞ
ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽĨ ǆƚ͕ǁĞ ĨŽƵŶĚŽŶĞ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ĨŽƌ ŐŝƌůƐ ;ƉсϬ͘ϬϮͿ͗ ĂŵŽŶŐ ƚŚŽƐĞ ϱϭϯ ŐŝƌůƐǁŚŽ
ŶĞǀĞƌ ƐŵŽŬĞĚ ĐŝŐĂƌĞƚƚĞƐ͕ ƉĂƌĞŶƚͲƌĂƚĞĚ ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶĂů ƉƌŽďůĞŵ ƐĐŽƌĞ ĚŝĚ ŶŽƚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ
ŝŶĨůƵĞŶĐĞĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ;KZсϬ͘ϳϭ͖ϵϱй/Ϭ͘ϯϳ͕ϭ͘ϯϲͿ͘/ŶĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ĂŵŽŶŐƚŚŽƐĞϮϵϵŐŝƌůƐǁŚŽ
ĞǀĞƌƐŵŽŬĞĚĂƚůĞĂƐƚŽŶĞĐŝŐĂƌĞƚƚĞƚŚĂƚƐĐŽƌĞƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇŝŶĐƌĞĂƐĞĚƚŚĞůŝŬĞůŝŚŽŽĚŽĨƚƌǇŝŶŐ
ĐĂŶŶĂďŝƐ ;KZсϭ͘ϴϲ͖ ϵϱй/ ϭ͘Ϭϲ͕ ϯ͘ϮϱͿ͘ EŽ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĚĂŝůǇ ƐŵŽŬŝŶŐ ǆ ǆƚ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ
ĞǆŝƐƚĞĚ͘ ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ŐĞŶĚĞƌ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ͕ ƐĞǆ п ĐŽŶĚƵĐƚ ƉƌŽďůĞŵ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ;Ɖс͘ϬϳͿ͕ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐƚŚĂƚƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚƐĐŽƌĞƐƉƌĞĚŝĐƚĞĚĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞŵŽƌĞƐƚƌŽŶŐůǇ
ĂŵŽŶŐďŽǇƐƚŚĂŶŐŝƌůƐ͘ůƐŽ͕ĚĂŝůǇƐŵŽŬŝŶŐпƐĞǆŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ;Ɖс͘ϬϴͿ͕















































































































dŚĞ ƐĞĐŽŶĚŵŽĚĞůƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚĐŝŐĂƌĞƚƚĞ ƐŵŽŬŝŶŐĂƐĂ ĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞƉƌĞĚŝĐƚŽƌ͘ǀĞƌĂŶĚ
ĚĂŝůǇ ƐŵŽŬŝŶŐ ďǇ dϮ ƐƚƌŽŶŐůǇ ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ Ăƚ dϯ ĨŽƌ ďŽƚŚ ƐĞǆĞƐ͘ ĂƌůǇ ŽŶƐĞƚ
ƐŵŽŬŝŶŐ ;ĨŝƌƐƚ ĐŝŐĂƌĞƚƚĞďǇ ƚŚĞ ĂŐĞŽĨ ϭϮͿǁĂƐ Ă ƉŽǁĞƌĨƵů ƉƌĞĚŝĐƚŽƌŽĨ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ;ďŽǇƐ
KZсϮϱ͘Ϭ͖ ŐŝƌůƐ KZсϮϵ͘ϭͿ͘ tŚĞŶ ĂĚũƵƐƚŝŶŐ ĨŽƌ ǆƚ ƉƌŽďůĞŵƐ Ăƚ dϭ͕ ƚŚĞƐĞ ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ ŽĨ
ƐŵŽŬŝŶŐ ǁĞƌĞ ŽŶůǇ ƐůŝŐŚƚůǇ ĂƚƚĞŶƵĂƚĞĚ͘ ĂŝůǇ ƐŵŽŬŝŶŐ Ăƚ dϮ ŚĂĚ Ă ƐƚƌŽŶŐ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽŶ
ĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇĂŵŽŶŐďŽǇƐ ;ĂŐĞĂĚũƵƐƚĞĚKZсϭϭ͘ϯͿĂŶĚ ƚŚŝƐĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶďĞĐĂŵĞ
ƐƚƌŽŶŐĞƌ ǁŚĞŶ ĂĚũƵƐƚĞĚ ĨŽƌ ƉĂƌĞŶƚ ƌĂƚĞĚ ǆƚ ;dĂďůĞ ϰ͘ϯͿ͘tĞ ĂůƐŽ ĂĚũƵƐƚĞĚ ƚŚĞ ƐŵŽŬŝŶŐ
ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ ĨŽƌ ĨĂŵŝůŝĂů ůŝĂďŝůŝƚǇ͕ ďƵƚ ƚŚŽƐĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐǁĞƌĞ ƐůŝŐŚƚůǇ ĂƚƚĞŶƵĂƚĞĚĂŵŽŶŐŐŝƌůƐ





ŶĞǀĞƌ ƐŵŽŬĞƌƐ͘ ĚũƵƐƚŵĞŶƚ ĨŽƌ ĨĂŵŝůŝĂů ůŽĂĚŝŶŐĚŝĚ ŶŽƚ ĂƚƚĞŶƵĂƚĞ ƚŚĞƐĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ ;ĚĂƚĂ
ŶŽƚƐŚŽǁŶͿ͘
dŚĞ ƚŚŝƌĚŵŽĚĞůƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ǆƚ ƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĂŐĞ ĂĚũƵƐƚĞĚ ůŽŐŝƐƚŝĐ
ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͕ ƚŚĞ ďĂƐĞůŝŶĞ ǆƚ ƉƌŽďůĞŵ ƐĐŽƌĞƐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ƚŚĞ ƌŝƐŬ ĨŽƌ ĐĂŶŶĂďŝƐ
ƵƐĞ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚŽĨ ƚŚĞ ŝŶĨŽƌŵĂŶƚ ;ƉĂƌĞŶƚŽƌ ĐŚŝůĚŚŝŵͬŚĞƌƐĞůĨͿ͕ǁŝƚŚ ƚŚĞĞǆĐĞƉƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞ
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ŽĨ ƐĞůĨͲƌĂƚĞĚ ĐŽŶĚƵĐƚ ƉƌŽďůĞŵƐ ĂŵŽŶŐ ŐŝƌůƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ǁŚĞŶǁĞĂĚĚĞĚ ƐŵŽŬŝŶŐ Ăƚ dϮ ŝŶƚŽ ƚŚĞŵŽĚĞů͕ ƚŚĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐŽĨ ƉĂƌĞŶƚͲƌĂƚĞĚ

 
ƉƌŽďůĞŵ ďĞŚĂǀŝŽƌƐ ǁĞƌĞ ĐůĞĂƌůǇ ĂƚƚĞŶƵĂƚĞĚ͕ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ŝŶ ŶŽŶͲƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ǀĂůƵĞƐ ĨŽƌ Ăůů
ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͘ dŚĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ĐŚŝůĚͲƌĂƚĞĚ ďĞŚĂǀŝŽƌƐ ǁĞƌĞ ůĞƐƐ ĚƌĂŵĂƚŝĐĂůůǇ ĂƚƚĞŶƵĂƚĞĚ
ƚŚƌŽƵŐŚ ĐŝŐĂƌĞƚƚĞ ƐŵŽŬŝŶŐ͘ ŵŽŶŐ ŐŝƌůƐ ƚŚĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ ŽĨ  ĂŶĚ K ďĞĐĂŵĞ ŶŽŶͲ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͕ ǁŚŝůĞ ƚŚĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ŽĨ , ƉƌŽďůĞŵƐ ƌĞŵĂŝŶĞĚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͘ ŵŽŶŐ ďŽǇƐ ƚŚĞ
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ ŽĨ Ăůů ĐŚŝůĚͲƌĂƚĞĚ ǆƚ ƌĞŵĂŝŶĞĚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ƐŵŽŬŝŶŐ
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ;dĂďůĞϰ͘ϰͿ͘
^ŝŵŝůĂƌƌĞƐƵůƚƐǁĞƌĞŽďƐĞƌǀĞĚǁŚĞŶĂĚũƵƐƚŝŶŐƚŚĞƉƌŽďůĞŵďĞŚĂǀŝŽƌŝŶĨůƵĞŶĐĞƐĨŽƌĂŐĞŽĨ
ƐŵŽŬŝŶŐ ŽŶƐĞƚ ŝŶƐƚĞĂĚ ŽĨ ĞǀĞƌ ƐŵŽŬŝŶŐ ;ĚĂƚĂ ŶŽƚ ƐŚŽǁŶͿ͘ &ƵƌƚŚĞƌ͕ ĨĂŵŝůŝĂů ůŽĂĚŝŶŐ ƚŽ
ƐƵďƐƚĂŶĐĞƵƐĞĂƐƐƵĐŚŝŶĐƌĞĂƐĞĚƚŚĞƌŝƐŬŽĨĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇĂŵŽŶŐŐŝƌůƐ;KZсϮ͘ϬϮ͖
ϵϱй/ϭ͘ϯϲ͕ϯ͘ϬϭͿ͕ďƵƚŶŽƚĂŵŽŶŐďŽǇƐ;KZсϬ͘ϳϯ͖ϵϱй/Ϭ͘ϰϴ͕ϭ͘ϯϬͿ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚĞŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ
ŽĨ ƚŚĞ ǆƚ ǁĞƌĞ ŶŽƚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ĂƚƚĞŶƵĂƚĞĚ ŝĨ ĂĚũƵƐƚĞĚ ĨŽƌ ĨĂŵŝůŝĂů ůŝĂďŝůŝƚǇ ;ĚĂƚĂ ŶŽƚ
ƐŚŽǁŶͿ͘
&ƵƌƚŚĞƌ͕ǁĞĂŶĂůǇǌĞĚŶĞǁĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞŽŶƐĞƚĂŵŽŶŐƚŚŽƐĞǁŝƚŚŶŽƵƐĞĂƚďĂƐĞůŝŶĞŽƌĂƚ
dϮ͘ tŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ƉĂƌĞŶƚĂůͲƌĂƚŝŶŐƐ͕ ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶĂů ƉƌŽďůĞŵƐ ĂŵŽŶŐ ƚŚŽƐĞ ϲϲϬ ďŽǇƐ ;KZсϭ͘ϯϱ͖
ϵϱй/Ϭ͘ϵϬ͕Ϯ͘ϬϰͿĂŶĚϳϱϴŐŝƌůƐ;KZсϭ͘ϯϴ͖ϵϱй/Ϭ͘ϵϭ͕Ϯ͘ϬϵͿ͕ĂƐǁĞůůĂƐ,ƉƌŽďůĞŵƐĂŵŽŶŐ
ŐŝƌůƐ ;KZсϭ͘ϰϭ͖ ϵϱй/ Ϭ͘ϵϲ͕ Ϯ͘ϬϳͿ ĚŝĚ ŶŽƚ ƌĞŵĂŝŶ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ƉƌĞĚŝĐƚŽƌƐ ŽĨ ŶĞǁ ŽŶƐĞƚ ŽĨ
ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ͘ ůů ĐŚŝůĚͲƌĂƚĞĚ ƉƌŽďůĞŵ ďĞŚĂǀŝŽƌƐ ƌĞŵĂŝŶĞĚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͕ ĞǆĐĞƉƚ ĨŽƌ 
;KZсϭ͘ϰϰ͖ϵϱй/Ϭ͘ϰϵ͕ϰ͘ϮϮͿĂŶĚK;KZсϭ͘ϱϳ͖ϵϱй/Ϭ͘ϵϳ͕Ϯ͘ϱϯͿĂŵŽŶŐŐŝƌůƐ͘
&ŝŶĂůůǇ͕ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ ǁĞƌĞ ƚĞƐƚĞĚ͘ tŚĞŶ ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ĞǀĞƌ ƐŵŽŬŝŶŐ ŵŽĚĞƌĂƚŝŶŐ ƚŚĞ
ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽĨ ǆƚ͕ǁĞ ĨŽƵŶĚŽŶĞ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ĨŽƌ ŐŝƌůƐ ;ƉсϬ͘ϬϮͿ͗ ĂŵŽŶŐ ƚŚŽƐĞ ϱϭϯ ŐŝƌůƐǁŚŽ
ŶĞǀĞƌ ƐŵŽŬĞĚ ĐŝŐĂƌĞƚƚĞƐ͕ ƉĂƌĞŶƚͲƌĂƚĞĚ ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶĂů ƉƌŽďůĞŵ ƐĐŽƌĞ ĚŝĚ ŶŽƚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ
ŝŶĨůƵĞŶĐĞĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ;KZсϬ͘ϳϭ͖ϵϱй/Ϭ͘ϯϳ͕ϭ͘ϯϲͿ͘/ŶĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ĂŵŽŶŐƚŚŽƐĞϮϵϵŐŝƌůƐǁŚŽ
ĞǀĞƌƐŵŽŬĞĚĂƚůĞĂƐƚŽŶĞĐŝŐĂƌĞƚƚĞƚŚĂƚƐĐŽƌĞƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇŝŶĐƌĞĂƐĞĚƚŚĞůŝŬĞůŝŚŽŽĚŽĨƚƌǇŝŶŐ
ĐĂŶŶĂďŝƐ ;KZсϭ͘ϴϲ͖ ϵϱй/ ϭ͘Ϭϲ͕ ϯ͘ϮϱͿ͘ EŽ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĚĂŝůǇ ƐŵŽŬŝŶŐ ǆ ǆƚ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ
ĞǆŝƐƚĞĚ͘ ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ŐĞŶĚĞƌ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ͕ ƐĞǆ п ĐŽŶĚƵĐƚ ƉƌŽďůĞŵ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ;Ɖс͘ϬϳͿ͕ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐƚŚĂƚƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚƐĐŽƌĞƐƉƌĞĚŝĐƚĞĚĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞŵŽƌĞƐƚƌŽŶŐůǇ
ĂŵŽŶŐďŽǇƐƚŚĂŶŐŝƌůƐ͘ůƐŽ͕ĚĂŝůǇƐŵŽŬŝŶŐпƐĞǆŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ;Ɖс͘ϬϴͿ͕












































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































KƵƌ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚǁŚĞŶ ĞĂƌůǇ ŽŶƐĞƚ ƐŵŽŬŝŶŐ ŝƐ ƚĂŬĞŶ ŝŶƚŽ ĂĐĐŽƵŶƚ͕ ǆƚ ƉƌŽďůĞŵƐ
ŚĂǀĞ ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ ŽŶ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ͘  ƐƚƌŝŬŝŶŐ ĨĞĂƚƵƌĞ ŝƐ
ƚŚĂƚ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ĞĂƌůǇ ŽŶƐĞƚ ƐŵŽŬŝŶŐ ŵĞĚŝĂƚĞƐ ƚŚĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƉĂƌĞŶƚͲƌĂƚĞĚ ďĞŚĂǀŝŽƌ
ƉƌŽďůĞŵƐǁŝƚŚ ĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ ƌŽůĞŽĨ ƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚĞĚ ǆƚƉƌŽďůĞŵƐ ŝƐ ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĨƌŽŵƐŵŽŬŝŶŐĂŵŽŶŐďŽǇƐ͘
dŚĞƐĞ ƌĞƐƵůƚƐ ƐŽŵĞǁŚĂƚ ĚŝĨĨĞƌ ĨƌŽŵ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ĨŝŶĚŝŶŐƐ͕ ŵŽƐƚůǇ ďĂƐĞĚ ŽŶ h^ ƐƚƵĚŝĞƐ͘ 
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶͲďĂƐĞĚ ƚǁŝŶ ƐĂŵƉůĞ ;ϮϬͿ ƐŚŽǁĞĚ ŚŝŐŚĞƌ ŽĚĚƐ ĨŽƌ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞͬĂďƵƐĞ ĨŽƌ




ĂŐĞ ŽĨ ϭϮ ǁĂƐ Ă ƐƚƌŽŶŐ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ƉƌĞĚŝĐƚŽƌ ŽĨ ůĂƚĞƌ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ͘ dŚĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ ŽĨ
ƐŵŽŬŝŶŐ ŽŶ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ǁĞƌĞ ŵŽƐƚůǇ ŶŽƚ ŵĞĚŝĂƚĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ǆƚ ƉƌŽďůĞŵƐ Žƌ ĨĂŵŝůŝĂů
ůŝĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ƵƐĞ͘ ^ƵĐŚ ƐƚƌŽŶŐ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ŽĨ ĐŝŐĂƌĞƚƚĞ ƐŵŽŬŝŶŐ ŵĂǇ ƉĂƌƚůǇ ďĞ
ĞǆƉůĂŝŶĞĚďǇĐŚĂŶŐŝŶŐĂƚƚŝƚƵĚĞƐƚŽǁĂƌĚƐƐŵŽŬŝŶŐ͕ŝ͘Ğ͘ƐŵŽŬŝŶŐŝƐďĞĐŽŵŝŶŐŵŽƌĞĚĞǀŝĂŶƚĨŽƌ
ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͘ dŚŝƐ ĐŽƵůĚƉĂƌƚůǇĞǆƉůĂŝŶǁŚǇ ƐŽŵĞŽĨ ŽƵƌ ĨŝŶĚŝŶŐƐĚŝĨĨĞƌ ĨƌŽŵĞĂƌůŝĞƌ ƐƚƵĚŝĞƐ
ǁŚĞƌĞ ŵŽƌĞ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ǆƚ ƉƌŽďůĞŵƐ ĞǆŝƐƚĞĚ͘ &ƵƌƚŚĞƌ͕ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ




DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇŽŶƵƚĐŚ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ƌĞƉůŝĐĂƚĞƐ ƚŚĞƉŽǁĞƌĨƵů ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶŽĨ ĞĂƌůǇ
ŽŶƐĞƚĐŝŐĂƌĞƚƚĞƐŵŽŬŝŶŐŽŶƐƵďƐĞƋƵĞŶƚĚƌƵŐƵƐĞ͕ƌĞƉŽƌƚĞĚĞĂƌůŝĞƌ ŝŶ&ŝŶŶŝƐŚĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐŽĨ
ƐŝŵŝůĂƌ ĂŐĞ ;ϴͿ͘  ^ƚƌŝŬŝŶŐůǇ͕ ďŽƚŚ ƐƚƵĚŝĞƐ ƐŚŽǁ ƌŝƐŬ ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ ϮϬ ĨŽƌ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ
ǁŚŽ ŚĂĚ ƚŚĞŝƌ ĨŝƌƐƚ ĐŝŐĂƌĞƚƚĞ ďǇ ƚŚĞ ĂŐĞ ŽĨ ϭϮ͘ /Ŷ ďŽƚŚ ƐƚƵĚŝĞƐ͕ ƚŚŝƐ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ƌĞŵĂŝŶĞĚ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĞǀĞŶǁŚĞŶĂĚũƵƐƚĞĚĨŽƌĨĂŵŝůŝĂůůŝĂďŝůŝƚǇĂŶĚǆƚƉƌŽďůĞŵƐ͘dŽĂĚũƵƐƚĨŽƌĨĂŵŝůŝĂů
ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ͕ ƚŚĞ &ŝŶŶŝƐŚ ƚǁŝŶ ƐƚƵĚǇ ĂƉƉůŝĞĚ Ă ĚŝƐĐŽƌĚĂŶƚ ƚǁŝŶ ƉĂŝƌ ĚĞƐŝŐŶ͕ ǁŚŝůĞ ƚŚĞ ƵƚĐŚ
ƐƚƵĚǇ ĂĚũƵƐƚĞĚ ĨŽƌ ĨĂŵŝůŝĂů ĚƌƵŐ ĂďƵƐĞ ƌŝƐŬĚĂƚĂ ĐŽůůĞĐƚĞĚǁŝƚŚŝŶ dZ/>^͘ dŚĞ &ŝŶŶŝƐŚ ƐƚƵĚǇ
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ ĂĚũƵƐƚĞĚ ĨŽƌ ƉĞĞƌ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ƵƐĞ ĂŶĚ ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ ƐƚĂƚƵƐ ŽĨ ƚŚĞ ĨĂŵŝůǇ͘
ůƚŚŽƵŐŚƚŚĞĨŝŶĚŝŶŐƐŽĨƚŚĞƐĞƚǁŽƐƚƵĚŝĞƐĞƐƚĂďůŝƐŚĂůŝŶŬďĞƚǁĞĞŶĞĂƌůǇͲŽŶƐĞƚƐŵŽŬŝŶŐĂŶĚ
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ͕ŶĞŝƚŚĞƌŽĨƚŚĞŵƉƌŽǀŝĚĞƐĞǆŚĂƵƐƚŝǀĞĞǀŝĚĞŶĐĞĨŽƌĐĂƵƐĂůŝƚǇ͘dŚƵƐ͕
ŝƚ ƌĞŵĂŝŶƐ Ă ĐŚĂůůĞŶŐĞ ƚŽ ƐŚŽǁ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚŝƐ ŝƐ Ă ĐĂƵƐĂů ůŝŶŬ ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ ƚŚĞ ͚ŐĂƚĞǁĂǇ͛
ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ;ϯϵͿŽƌǁŚĞƚŚĞƌƚŚĞƌĞĂƌĞĐŽŵŵŽŶŐĞŶĞƚŝĐŽƌĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƌŝƐŬĨĂĐƚŽƌƐĨŽƌďŽƚŚ
ĞĂƌůǇ ƐŵŽŬŝŶŐ ŽŶƐĞƚ ĂŶĚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ ;ϰϬͿ͘  ĞƐƉŝƚĞ ƚŚĞ ƌĞƉůŝĐĂƚĞĚ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ
ďĞƚǁĞĞŶĞĂƌůǇƐŵŽŬŝŶŐŽŶƐĞƚĂŶĚƐƵďƐĞƋƵĞŶƚĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ͕ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚŽĨǆƚ
ƉƌŽďůĞŵƐ͕ǁĞƐŚŽƵůĚŶŽƚĞƚŚĂƚĚŝĨĨĞƌĞŶƚƐĐĂůĞƐĚĞƚĞĐƚŝŶŐǆƚǁĞƌĞĂƉƉůŝĞĚŝŶƚŚĞƵƚĐŚĂŶĚ
ƚŚĞ &ŝŶŶŝƐŚ ƐƚƵĚŝĞƐ͘ ůƚŚŽƵŐŚ ďŽƚŚ ƐƚƵĚŝĞƐ ƵƚŝůŝǌĞĚ ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ƐĐĂůĞƐ͕ ƚŚĞ
&ŝŶŶŝƐŚ ƐĐĂůĞ ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ ŽĨ ƚŚĞ DƵůƚŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů WĞĞƌ EŽŵŝŶĂƚŝŽŶ /ŶǀĞŶƚŽƌǇ dĞĂĐŚĞƌ ĂŶĚ
WĂƌĞŶƚĂůƌĂƚŝŶŐƐ͕ǁŚĞƌĞƚŚĞƐĐĂůĞƐĨŽƌŚǇƉĞƌĂĐƚŝǀŝƚǇͲŝŵƉƵůƐŝǀŝƚǇ͕ĂŐŐƌĞƐƐŝŽŶ͕ĂŶĚŝŶĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͕






ĂƐĞĚ ŽŶ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ŝŶ ϮϬϬϯ͕ Ϯϴй ŽĨ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ŝŶ ƚŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ ĂŶĚ ϭϭй ŝŶ &ŝŶůĂŶĚ
ƌĞƉŽƌƚĞĚ ƵƐŝŶŐ ĐĂŶŶĂďŝƐ ;ϰϮͿ͘ WĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƚǁŽ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ŵĂǇ ďĞ
ƌĞůĂƚĞĚƚŽĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶƐŽĨĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ͘/ŶƚŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐĐĂŶŶĂďŝƐ ŝƐ ͚ƐĞŵŝͲůĞŐĂů͕͛
ŝ͘Ğ͘ ŽĨĨŝĐŝĂůůǇ ƚŽůĞƌĂƚĞĚ ĨŽƌ ďŽƚŚ ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ ĂŶĚ ƐĂůĞƐ ŝŶ ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ ůŽĐĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƋƵĂŶƚŝƚŝĞƐ
;ϰϯͿ͘^ƚƌŝŬŝŶŐůǇ͕ ŝŶďŽƚŚƐƚƵĚŝĞƐĞĂƌůǇŽŶƐĞƚƐŵŽŬŝŶŐŽǀĞƌƐŚĂĚŽǁĞĚƚŚĞƉƌĞĚŝĐƚŝǀĞƉŽǁĞƌŽĨ
ǆƚǁŝƚŚƌĞŐĂƌĚƚŽĐĂŶŶĂďŝƐŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ͘





ĨĂŵŝůŝĂů ůŽĂĚŝŶŐ ƚŽ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ƵƐĞ ĂŶĚ ǆƚ ĂƐ ƐƵĐŚ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ƚŚĞ ƌŝƐŬ ŽĨ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ĂŵŽŶŐ ŐŝƌůƐ͕ ďƵƚ ŶŽƚ ĂŵŽŶŐ ďŽǇƐ͘ dŽ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ƚŚĞŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ
ƐƵĐŚƐĞǆŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐƌĞŵĂŝŶƐĂĐŚĂůůĞŶŐĞĨŽƌĨƵƌƚŚĞƌƐƚƵĚŝĞƐ͕ďƵƚŽŶĞƉŽƚĞŶƚŝĂůĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ
ŝƐƚŚĂƚĨĂŵŝůŝĂůŝŶĨůƵĞŶĐĞƐŵĂǇďĞůĞƐƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚĨŽƌŵĂůĞƐŝŶƚŚŝƐĐŽŶƚĞǆƚ͘
ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ŵŽĚĞƌĂƚŝŶŐ ĞĨĨĞĐƚƐ͕ ŝ͘Ğ͘ ƐŵŽŬŝŶŐ ǆ ǆƚ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ͕ ǁĞ ĨŽƵŶĚ ŽŶůǇ ŽŶĞ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ͘KƉƉŽƐŝƚŝŽŶĂůƉƌŽďůĞŵƐĚŝĚŶŽƚ ŝŶĨůƵĞŶĐĞĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞǁŚĞŶ ůŽŽŬŝŶŐ
Ăƚ ŶĞǀĞƌ ƐŵŽŬŝŶŐ ŐŝƌůƐ͕ ǁŚĞƌĞĂƐ ĨŽƌ ŐŝƌůƐ ǁŚŽ ŚĂĚ ƐŵŽŬĞĚ ƚŚĞƌĞ ǁĂƐ ĂůŵŽƐƚ Ă ƚǁŽͲĨŽůĚ
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚƌŝƐŬĨŽƌƚŚĞůŝŬĞůŝŚŽŽĚŽĨƚƌǇŝŶŐĐĂŶŶĂďŝƐ͘dŚŝƐŵĞĂŶƐƚŚĂƚĂŵŽŶŐŐŝƌůƐƚŚĞŝŶĨůƵĞŶĐĞ









 ƉŽƚĞŶƚŝĂů ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ ŝƐ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ Ă ^DͲ/s ŽƌŝĞŶƚĞĚ ƐĐĂůĞ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ĂĐƚƵĂů ^D
ĚŝĂŐŶŽƐĞƐ͘ŶŽƚŚĞƌ ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ ŝƐ ƚŚĂƚǁĞ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ ƐƵďƐƚĂŶĐĞƵƐĞ ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶŽŶůǇ ĂŶĚǁĞ
ŚĂǀĞ ŶŽ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽŶ ŚŽǁ ƐŵŽŬŝŶŐ ĂŶĚ ǆƚ ƉƌŽďůĞŵƐ ĐŽƵůĚ ďĞ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ
ĂďƵƐĞŽƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͘DŽƌĞŽǀĞƌ͕ǁĞŵŽƐƚůǇŝŶĐůƵĚĞĚƚŚĞƌĂƚŝŶŐŽĨƚŚĞŵŽƚŚĞƌŝŶƐƚĞĂĚŽĨƚŚĞ
ĨĂƚŚĞƌ͕ŽŶƉƌŽďůĞŵďĞŚĂǀŝŽƌƐ͘dŚŝƐŵĂǇŚĂǀĞůŝŵŝƚĞĚŽƵƌƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐŽĨƚŚĞŝƌĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ͛Ɛ
ǆƚ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ĨŽƌ Ă ƌĂƚŚĞƌ ƐƚƌŽŶŐ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ďĞƚǁĞĞŶ ŵŽƚŚĞƌ͛Ɛ ĂŶĚ
ĨĂƚŚĞƌ͛ƐƌĂƚŝŶŐƐŽŶƚŚĞŝƌĐŚŝůĚ͛ƐďĞŚĂǀŝŽƌ ;ϰϰͿ͘&ŝŶĂůůǇ͕ŽƵƌƐĂŵƉůĞĚŝĚŶŽƚƌĞƉƌĞƐĞŶƚƚŚĞĨƵůů
ƌĂŶŐĞ ŽĨ ĞƚŚŶŝĐ ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕ ďƵƚ ŝŶĐůƵĚĞĚŵŽƐƚůǇ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ŽĨ
ƵƚĐŚŽƌŝŐŝŶ͘
dŽ ĐŽŶĐůƵĚĞ͕ ƐĞǀĞƌĂů ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ǆƚ ƉƌŽďůĞŵƐ ǁŝƚŚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ǁĞƌĞ ŵĞĚŝĂƚĞĚ




ƉƌŽďůĞŵƐ ĂƌĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĂƐ Ă ƐƚĂƌƚŝŶŐ ƉŽŝŶƚ ĨŽƌ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ƵƐĞ ƚƌĂũĞĐƚŽƌŝĞƐ͕ ĞĂƌůǇ ŽŶƐĞƚ






KƵƌ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚǁŚĞŶ ĞĂƌůǇ ŽŶƐĞƚ ƐŵŽŬŝŶŐ ŝƐ ƚĂŬĞŶ ŝŶƚŽ ĂĐĐŽƵŶƚ͕ ǆƚ ƉƌŽďůĞŵƐ
ŚĂǀĞ ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ ŽŶ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ͘  ƐƚƌŝŬŝŶŐ ĨĞĂƚƵƌĞ ŝƐ
ƚŚĂƚ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ĞĂƌůǇ ŽŶƐĞƚ ƐŵŽŬŝŶŐ ŵĞĚŝĂƚĞƐ ƚŚĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƉĂƌĞŶƚͲƌĂƚĞĚ ďĞŚĂǀŝŽƌ
ƉƌŽďůĞŵƐǁŝƚŚ ĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ ƌŽůĞŽĨ ƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚĞĚ ǆƚƉƌŽďůĞŵƐ ŝƐ ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĨƌŽŵƐŵŽŬŝŶŐĂŵŽŶŐďŽǇƐ͘
dŚĞƐĞ ƌĞƐƵůƚƐ ƐŽŵĞǁŚĂƚ ĚŝĨĨĞƌ ĨƌŽŵ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ĨŝŶĚŝŶŐƐ͕ ŵŽƐƚůǇ ďĂƐĞĚ ŽŶ h^ ƐƚƵĚŝĞƐ͘ 
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶͲďĂƐĞĚ ƚǁŝŶ ƐĂŵƉůĞ ;ϮϬͿ ƐŚŽǁĞĚ ŚŝŐŚĞƌ ŽĚĚƐ ĨŽƌ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞͬĂďƵƐĞ ĨŽƌ




ĂŐĞ ŽĨ ϭϮ ǁĂƐ Ă ƐƚƌŽŶŐ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ƉƌĞĚŝĐƚŽƌ ŽĨ ůĂƚĞƌ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ͘ dŚĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ ŽĨ
ƐŵŽŬŝŶŐ ŽŶ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ǁĞƌĞ ŵŽƐƚůǇ ŶŽƚ ŵĞĚŝĂƚĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ǆƚ ƉƌŽďůĞŵƐ Žƌ ĨĂŵŝůŝĂů
ůŝĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ƵƐĞ͘ ^ƵĐŚ ƐƚƌŽŶŐ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ŽĨ ĐŝŐĂƌĞƚƚĞ ƐŵŽŬŝŶŐ ŵĂǇ ƉĂƌƚůǇ ďĞ
ĞǆƉůĂŝŶĞĚďǇĐŚĂŶŐŝŶŐĂƚƚŝƚƵĚĞƐƚŽǁĂƌĚƐƐŵŽŬŝŶŐ͕ŝ͘Ğ͘ƐŵŽŬŝŶŐŝƐďĞĐŽŵŝŶŐŵŽƌĞĚĞǀŝĂŶƚĨŽƌ
ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͘ dŚŝƐ ĐŽƵůĚƉĂƌƚůǇĞǆƉůĂŝŶǁŚǇ ƐŽŵĞŽĨ ŽƵƌ ĨŝŶĚŝŶŐƐĚŝĨĨĞƌ ĨƌŽŵĞĂƌůŝĞƌ ƐƚƵĚŝĞƐ
ǁŚĞƌĞ ŵŽƌĞ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ǆƚ ƉƌŽďůĞŵƐ ĞǆŝƐƚĞĚ͘ &ƵƌƚŚĞƌ͕ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ




DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇŽŶƵƚĐŚ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ƌĞƉůŝĐĂƚĞƐ ƚŚĞƉŽǁĞƌĨƵů ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶŽĨ ĞĂƌůǇ
ŽŶƐĞƚĐŝŐĂƌĞƚƚĞƐŵŽŬŝŶŐŽŶƐƵďƐĞƋƵĞŶƚĚƌƵŐƵƐĞ͕ƌĞƉŽƌƚĞĚĞĂƌůŝĞƌ ŝŶ&ŝŶŶŝƐŚĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐŽĨ
ƐŝŵŝůĂƌ ĂŐĞ ;ϴͿ͘  ^ƚƌŝŬŝŶŐůǇ͕ ďŽƚŚ ƐƚƵĚŝĞƐ ƐŚŽǁ ƌŝƐŬ ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ ϮϬ ĨŽƌ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ
ǁŚŽ ŚĂĚ ƚŚĞŝƌ ĨŝƌƐƚ ĐŝŐĂƌĞƚƚĞ ďǇ ƚŚĞ ĂŐĞ ŽĨ ϭϮ͘ /Ŷ ďŽƚŚ ƐƚƵĚŝĞƐ͕ ƚŚŝƐ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ƌĞŵĂŝŶĞĚ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĞǀĞŶǁŚĞŶĂĚũƵƐƚĞĚĨŽƌĨĂŵŝůŝĂůůŝĂďŝůŝƚǇĂŶĚǆƚƉƌŽďůĞŵƐ͘dŽĂĚũƵƐƚĨŽƌĨĂŵŝůŝĂů
ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ͕ ƚŚĞ &ŝŶŶŝƐŚ ƚǁŝŶ ƐƚƵĚǇ ĂƉƉůŝĞĚ Ă ĚŝƐĐŽƌĚĂŶƚ ƚǁŝŶ ƉĂŝƌ ĚĞƐŝŐŶ͕ ǁŚŝůĞ ƚŚĞ ƵƚĐŚ
ƐƚƵĚǇ ĂĚũƵƐƚĞĚ ĨŽƌ ĨĂŵŝůŝĂů ĚƌƵŐ ĂďƵƐĞ ƌŝƐŬĚĂƚĂ ĐŽůůĞĐƚĞĚǁŝƚŚŝŶ dZ/>^͘ dŚĞ &ŝŶŶŝƐŚ ƐƚƵĚǇ
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ ĂĚũƵƐƚĞĚ ĨŽƌ ƉĞĞƌ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ƵƐĞ ĂŶĚ ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ ƐƚĂƚƵƐ ŽĨ ƚŚĞ ĨĂŵŝůǇ͘
ůƚŚŽƵŐŚƚŚĞĨŝŶĚŝŶŐƐŽĨƚŚĞƐĞƚǁŽƐƚƵĚŝĞƐĞƐƚĂďůŝƐŚĂůŝŶŬďĞƚǁĞĞŶĞĂƌůǇͲŽŶƐĞƚƐŵŽŬŝŶŐĂŶĚ
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ͕ŶĞŝƚŚĞƌŽĨƚŚĞŵƉƌŽǀŝĚĞƐĞǆŚĂƵƐƚŝǀĞĞǀŝĚĞŶĐĞĨŽƌĐĂƵƐĂůŝƚǇ͘dŚƵƐ͕
ŝƚ ƌĞŵĂŝŶƐ Ă ĐŚĂůůĞŶŐĞ ƚŽ ƐŚŽǁ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚŝƐ ŝƐ Ă ĐĂƵƐĂů ůŝŶŬ ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ ƚŚĞ ͚ŐĂƚĞǁĂǇ͛
ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ;ϯϵͿŽƌǁŚĞƚŚĞƌƚŚĞƌĞĂƌĞĐŽŵŵŽŶŐĞŶĞƚŝĐŽƌĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƌŝƐŬĨĂĐƚŽƌƐĨŽƌďŽƚŚ
ĞĂƌůǇ ƐŵŽŬŝŶŐ ŽŶƐĞƚ ĂŶĚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ ;ϰϬͿ͘  ĞƐƉŝƚĞ ƚŚĞ ƌĞƉůŝĐĂƚĞĚ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ
ďĞƚǁĞĞŶĞĂƌůǇƐŵŽŬŝŶŐŽŶƐĞƚĂŶĚƐƵďƐĞƋƵĞŶƚĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ͕ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚŽĨǆƚ
ƉƌŽďůĞŵƐ͕ǁĞƐŚŽƵůĚŶŽƚĞƚŚĂƚĚŝĨĨĞƌĞŶƚƐĐĂůĞƐĚĞƚĞĐƚŝŶŐǆƚǁĞƌĞĂƉƉůŝĞĚŝŶƚŚĞƵƚĐŚĂŶĚ
ƚŚĞ &ŝŶŶŝƐŚ ƐƚƵĚŝĞƐ͘ ůƚŚŽƵŐŚ ďŽƚŚ ƐƚƵĚŝĞƐ ƵƚŝůŝǌĞĚ ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ƐĐĂůĞƐ͕ ƚŚĞ
&ŝŶŶŝƐŚ ƐĐĂůĞ ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ ŽĨ ƚŚĞ DƵůƚŝĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů WĞĞƌ EŽŵŝŶĂƚŝŽŶ /ŶǀĞŶƚŽƌǇ dĞĂĐŚĞƌ ĂŶĚ
WĂƌĞŶƚĂůƌĂƚŝŶŐƐ͕ǁŚĞƌĞƚŚĞƐĐĂůĞƐĨŽƌŚǇƉĞƌĂĐƚŝǀŝƚǇͲŝŵƉƵůƐŝǀŝƚǇ͕ĂŐŐƌĞƐƐŝŽŶ͕ĂŶĚŝŶĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͕






ĂƐĞĚ ŽŶ ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ ŝŶ ϮϬϬϯ͕ Ϯϴй ŽĨ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ŝŶ ƚŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ ĂŶĚ ϭϭй ŝŶ &ŝŶůĂŶĚ
ƌĞƉŽƌƚĞĚ ƵƐŝŶŐ ĐĂŶŶĂďŝƐ ;ϰϮͿ͘ WĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƚǁŽ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ŵĂǇ ďĞ
ƌĞůĂƚĞĚƚŽĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶƐŽĨĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ͘/ŶƚŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐĐĂŶŶĂďŝƐ ŝƐ ͚ƐĞŵŝͲůĞŐĂů͕͛
ŝ͘Ğ͘ ŽĨĨŝĐŝĂůůǇ ƚŽůĞƌĂƚĞĚ ĨŽƌ ďŽƚŚ ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ ĂŶĚ ƐĂůĞƐ ŝŶ ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ ůŽĐĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƋƵĂŶƚŝƚŝĞƐ
;ϰϯͿ͘^ƚƌŝŬŝŶŐůǇ͕ ŝŶďŽƚŚƐƚƵĚŝĞƐĞĂƌůǇŽŶƐĞƚƐŵŽŬŝŶŐŽǀĞƌƐŚĂĚŽǁĞĚƚŚĞƉƌĞĚŝĐƚŝǀĞƉŽǁĞƌŽĨ
ǆƚǁŝƚŚƌĞŐĂƌĚƚŽĐĂŶŶĂďŝƐŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ͘





ĨĂŵŝůŝĂů ůŽĂĚŝŶŐ ƚŽ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ƵƐĞ ĂŶĚ ǆƚ ĂƐ ƐƵĐŚ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ƚŚĞ ƌŝƐŬ ŽĨ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ĂŵŽŶŐ ŐŝƌůƐ͕ ďƵƚ ŶŽƚ ĂŵŽŶŐ ďŽǇƐ͘ dŽ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ƚŚĞŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ
ƐƵĐŚƐĞǆŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐƌĞŵĂŝŶƐĂĐŚĂůůĞŶŐĞĨŽƌĨƵƌƚŚĞƌƐƚƵĚŝĞƐ͕ďƵƚŽŶĞƉŽƚĞŶƚŝĂůĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ
ŝƐƚŚĂƚĨĂŵŝůŝĂůŝŶĨůƵĞŶĐĞƐŵĂǇďĞůĞƐƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚĨŽƌŵĂůĞƐŝŶƚŚŝƐĐŽŶƚĞǆƚ͘
ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ŵŽĚĞƌĂƚŝŶŐ ĞĨĨĞĐƚƐ͕ ŝ͘Ğ͘ ƐŵŽŬŝŶŐ ǆ ǆƚ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ͕ ǁĞ ĨŽƵŶĚ ŽŶůǇ ŽŶĞ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ͘KƉƉŽƐŝƚŝŽŶĂůƉƌŽďůĞŵƐĚŝĚŶŽƚ ŝŶĨůƵĞŶĐĞĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞǁŚĞŶ ůŽŽŬŝŶŐ
Ăƚ ŶĞǀĞƌ ƐŵŽŬŝŶŐ ŐŝƌůƐ͕ ǁŚĞƌĞĂƐ ĨŽƌ ŐŝƌůƐ ǁŚŽ ŚĂĚ ƐŵŽŬĞĚ ƚŚĞƌĞ ǁĂƐ ĂůŵŽƐƚ Ă ƚǁŽͲĨŽůĚ
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚƌŝƐŬĨŽƌƚŚĞůŝŬĞůŝŚŽŽĚŽĨƚƌǇŝŶŐĐĂŶŶĂďŝƐ͘dŚŝƐŵĞĂŶƐƚŚĂƚĂŵŽŶŐŐŝƌůƐƚŚĞŝŶĨůƵĞŶĐĞ









 ƉŽƚĞŶƚŝĂů ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ ŝƐ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ Ă ^DͲ/s ŽƌŝĞŶƚĞĚ ƐĐĂůĞ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ĂĐƚƵĂů ^D
ĚŝĂŐŶŽƐĞƐ͘ŶŽƚŚĞƌ ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ ŝƐ ƚŚĂƚǁĞ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ ƐƵďƐƚĂŶĐĞƵƐĞ ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶŽŶůǇ ĂŶĚǁĞ
ŚĂǀĞ ŶŽ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽŶ ŚŽǁ ƐŵŽŬŝŶŐ ĂŶĚ ǆƚ ƉƌŽďůĞŵƐ ĐŽƵůĚ ďĞ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ
ĂďƵƐĞŽƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͘DŽƌĞŽǀĞƌ͕ǁĞŵŽƐƚůǇŝŶĐůƵĚĞĚƚŚĞƌĂƚŝŶŐŽĨƚŚĞŵŽƚŚĞƌŝŶƐƚĞĂĚŽĨƚŚĞ
ĨĂƚŚĞƌ͕ŽŶƉƌŽďůĞŵďĞŚĂǀŝŽƌƐ͘dŚŝƐŵĂǇŚĂǀĞůŝŵŝƚĞĚŽƵƌƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐŽĨƚŚĞŝƌĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ͛Ɛ
ǆƚ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ĨŽƌ Ă ƌĂƚŚĞƌ ƐƚƌŽŶŐ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ďĞƚǁĞĞŶ ŵŽƚŚĞƌ͛Ɛ ĂŶĚ
ĨĂƚŚĞƌ͛ƐƌĂƚŝŶŐƐŽŶƚŚĞŝƌĐŚŝůĚ͛ƐďĞŚĂǀŝŽƌ ;ϰϰͿ͘&ŝŶĂůůǇ͕ŽƵƌƐĂŵƉůĞĚŝĚŶŽƚƌĞƉƌĞƐĞŶƚƚŚĞĨƵůů
ƌĂŶŐĞ ŽĨ ĞƚŚŶŝĐ ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ ĞǆŝƐƚŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕ ďƵƚ ŝŶĐůƵĚĞĚŵŽƐƚůǇ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ŽĨ
ƵƚĐŚŽƌŝŐŝŶ͘
dŽ ĐŽŶĐůƵĚĞ͕ ƐĞǀĞƌĂů ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ǆƚ ƉƌŽďůĞŵƐ ǁŝƚŚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ǁĞƌĞ ŵĞĚŝĂƚĞĚ

















































































































































































































































































































Are Adolescents Gambling With Cannabis 
Use? A Longitudinal Study of Observed and 
Reported Impulsivity Measures in Relation to 
Adolescent Substance Use. The TRAILS Study
This chapter was published as: Prince van Leeuwen, A., Creemers, H.E., Verhulst, F.C., Ormel, 
J., & Huizink, A.C. (2011). Are adolescents gambling with cannabis use? A longitudinal study 
of impulsivity measures and adolescent substance use: The TRAILS study. Journal of Studies 








ŽĨ ŝŵƉƵůƐŝǀŝƚǇ ŽŶ ƚŚĞ ŽŶƐĞƚ ŽĨ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ͕ ĂŶĚ ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ŝĨ ůŝĨĞƚŝŵĞ ƚŽďĂĐĐŽ ĂŶĚ
ĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞƌƐĐĂŶďĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞĚďǇƚŚĞŝƌůĞǀĞůŽĨŝŵƉƵůƐŝǀŝƚǇ͕ĂŶĚϮͿƚŚĞƉƌĞĚŝĐƚŝǀĞǀĂůƵĞ
ŽĨ ŽďƐĞƌǀĞĚ ǀĞƌƐƵƐ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ŵĞĂƐƵƌĞƐ ŽĨ ŝŵƉƵůƐŝǀŝƚǇ ŽŶ ƌĞƉĞĂƚĞĚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ͕ ĂŶĚ ƚŽ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ŝĨ ƌĞƉĞĂƚĞĚ ƚŽďĂĐĐŽ ĂŶĚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞƌƐ ĐĂŶ ďĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞĚ ďǇ ƚŚĞŝƌ ůĞǀĞů ŽĨ
ŝŵƉƵůƐŝǀŝƚǇ͘
DĞƚŚŽĚƐ͗dŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇŝŶǀŽůǀĞƐϲϲϳ;ϱϬ͘ϱйĨĞŵĂůĞͿĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐĂƐƐĞƐƐĞĚĂƚƚǁŽƚŝŵĞ
ƉŽŝŶƚƐ ŽĨ ƚŚĞ dZĂĐŬŝŶŐ ĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͛ /ŶĚŝǀŝĚƵĂů >ŝǀĞƐ ^ƵƌǀĞǇ ;dZ/>^Ϳ ƐƚƵĚǇ͘ ĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ŝŶ
ŽƵƌƐƚƵĚǇƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚŝŶƚŚĞĂŶŐŽƌ'ĂŵďůŝŶŐdĂƐŬ;'dͿ͕ĂƐǁĞůůĂƐĐŽŵƉůĞƚĞĚƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚ
ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐĂƐƐĞƐƐŝŶŐĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞďĞŚĂǀŝŽƌ;ŵĞĂŶĂŐĞϭϲ͘ϭϭǇĞĂƌƐͿĂŶĚƚŚĞĞŚĂǀŝŽƌĂů
/ŶŚŝďŝƚŝŽŶ ^ǇƐƚĞŵ ;/^ͿͬĞŚĂǀŝŽƌĂůĐƚŝǀĂƚŝŽŶ ^ǇƐƚĞŵ ;^Ϳ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ ;ŵĞĂŶ ĂŐĞ ϭϯ͘ϱϲ
ǇĞĂƌƐͿ͘
ZĞƐƵůƚƐ͗ ,ŝŐŚĞƌ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ^ ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ƚŚĞ ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ ƚŚĂƚ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ǁŽƵůĚ
ĞǀĞƌƵƐĞƐƵďƐƚĂŶĐĞƐƐƵĐŚĂƐ ƚŽďĂĐĐŽŽƌĐĂŶŶĂďŝƐĚƵƌŝŶŐƚŚĞŝƌ ůŝĨĞƚŝŵĞ͘ /ŶĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ ůŽǁ/^















ĚŽůĞƐĐĞŶĐĞĂŶĚ ǇŽƵŶŐĂĚƵůƚŚŽŽĚĂƌĞ ƚŚĞ ůŝĨĞƐƉĂŶƉĞƌŝŽĚƐ ŝŶǁŚŝĐŚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶǁŝƚŚ
ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ͕ƐƵĐŚĂƐĐĂŶŶĂďŝƐ͕ŝƐŵŽƐƚůŝŬĞůǇƚŽďĞŐŝŶ;ϭͲϰͿ͘ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶ^ĐŚŽŽů
^ƵƌǀĞǇWƌŽũĞĐƚŽŶůĐŽŚŽůĂŶĚKƚŚĞƌƌƵŐƐ;^WͿ͕ĂďŽƵƚĂƚŚŝƌĚŽĨĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐŚĂǀĞƚƌŝĞĚ
ĐĂŶŶĂďŝƐ Ăƚ ůĞĂƐƚ ŽŶĐĞ ďǇ ƚŚĞ ĂŐĞ ŽĨ ϭϲ ǇĞĂƌƐ ;ϱͿ ůƚŚŽƵŐŚŵĂŶǇ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ
ǁŝƚŚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ǁŝƚŚŽƵƚ ŝŶĐƵƌƌŝŶŐ ĂŶǇ ŵĂũŽƌ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ ;ϲͿ͕ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ŚĂƐ ďĞĞŶ
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚƐƉĞĐŝĨŝĐĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂůĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ;ϳ͕ϴͿƐƵĐŚĂƐŶĞƵƌŽůŽŐŝĐĂůĚĞĨŝĐŝƚƐ;WŽƉĞ
ϮϬϬϯͿ͕ĂŶĚĂŶŝŶĐƌĞĂƐĞĚƌŝƐŬĨŽƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞůĂƚĞƌŝŶůŝĨĞ;Ϯ͕ϵ͕ϭϬͿ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ
ǁŚŽ ƌĞƉŽƌƚĞĚƌĞŐƵůĂƌ ĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞƉŽƐƐĞƐƐĂŚŝŐŚĞƌ ůŝŬĞůŝŚŽŽĚŽĨĞŶĐŽƵŶƚĞƌŝŶŐ ƚŚĞƐĞ ƌŝƐŬƐ
ƚŚĂŶƚŚĞŝƌ͞ĐƵƌŝŽƵƐ͟ƉĞĞƌƐǁŚŽďƌŝĞĨůǇŽƌĞǀĞƌĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚǁŝƚŚĐĂŶŶĂďŝƐ;ϭϭ͕ϭϮͿ͘
/ŶĂŶĂƚƚĞŵƉƚƚŽŝĚĞŶƚŝĨǇƐƉĞĐŝĨŝĐƌŝƐŬĨĂĐƚŽƌƐĂŶĚŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐƚŚĂƚƉůĂĐĞĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐĂƚĂŶ
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ƌŝƐŬ ƚŽ ƵƐĞ ĐĂŶŶĂďŝƐ͕ ŵĂŶǇ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ŚĂǀĞ ĞǆĂŵŝŶĞĚ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ ĂŶĚ
ƚĞŵƉĞƌĂŵĞŶƚĂůĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐƐƵĐŚĂƐŝŵƉƵůƐŝǀŝƚǇ;ϭϯͲϭϱͿ͘/ŵƉƵůƐŝǀŝƚǇŝƐŐĞŶĞƌĂůůǇƚŚŽƵŐŚƚƚŽ







ĂŶĚ ŶŽŶͲƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ͕ ĂŶĚ ƌĞůĂƚĞƐ ƚŽ ĂƉƉƌŽĂĐŚͲŽƌŝĞŶƚĞĚ ďĞŚĂǀŝŽƌ͕ ƚŚĞ /^ ŝƐ ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ ƚŽ
ƐŝŐŶĂůƐ ŽĨ ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ ĂŶĚ ŶŽŶͲƌĞǁĂƌĚ͕ ĂŶĚ ƌĞůĂƚĞƐ ƚŽ ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ Žƌ ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů ďĞŚĂǀŝŽƌ͘
ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ 'ƌĂǇ ;ϭϵϴϭͿ͕ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ĂŶ ŽǀĞƌĂĐƚŝǀĞ ^ ŝƐ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ŝŵƉƵůƐŝǀŝƚǇ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ Ă ŚǇƉŽĂĐƚŝǀĞ /^ ŝƐ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ Ă ƌĞĚƵĐĞĚ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ƚŽ ŝŶŚŝďŝƚ ďĞŚĂǀŝŽƌ ƚŚĂƚ
ůĞĂĚƐ ƚŽ ŶĞŐĂƚŝǀĞ Žƌ ƉĂŝŶĨƵů ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ĂůƐŽ ŝŶ ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ ƌĞǁĂƌĚͲƐĞĞŬŝŶŐ
ďĞŚĂǀŝŽƌ;ϮϬͿ͘ /ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐǁŝƚŚŚŝŐŚůĞǀĞůƐŽĨ^;ϮϬ͕ϮϭͿĂŶĚůŽǁůĞǀĞůƐŽĨ/^;ϮϮ͕ϮϯͿĂƌĞ
ŵŽƌĞůŝŬĞůǇƚŽĞŶŐĂŐĞŝŶƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐďĞŚĂǀŝŽƌƐ͘>ŝŬĞǁŝƐĞ͕/^ͬ^ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐŚĂƐĂůƐŽďĞĞŶ
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚ ƐƵďƐƚĂŶĐĞƵƐĞ͘ &Žƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐǁŝƚŚŚŝŐŚ ůĞǀĞůƐŽĨ^ŚĂǀĞďĞĞŶ





ŐĂŵďůŝŶŐ ƚĂƐŬƐͿ͕ ŚĂǀĞ ĂůƐŽ ďĞĞŶ ůŝŶŬĞĚ ƚŽ ĂŶ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ ƚŽ ƵƐĞ ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ͕
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ĐĂŶŶĂďŝƐ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕tŚŝƚůŽǁ ĂŶĚ ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ ;ϮϲͿ ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ ůŽŶŐͲƚĞƌŵ ĂĚƵůƚ




ŝŵƉƵůƐŝǀŝƚǇ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ǀĞƌǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŝŶ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ƚŚĞ ͞ƚƌƵĞ ŶĂƚƵƌĞ͟ ŽĨ ŝŵƉƵůƐŝǀŝƚǇ ŝŶ
ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ;ϯϬͿ͘&ŽƌŝŶƐƚĂŶĐĞ͕^ƚĞŝŶďĞƌŐĂŶĚĐŽůůĞĂŐƵĞƐ;ϮϬϬϰͿĨŽƵŶĚƚŚĂƚǁŚĞŶĞǆĂŵŝŶŝŶŐ
ƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚĞĚ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ ĚĂƚĂ͕ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ĂŶĚ ĂĚƵůƚƐ ǁĞƌĞ ǀĞƌǇ ƐŝŵŝůĂƌ ŝŶ ƚŚĞŝƌ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ŶĞĞĚĞĚ ƚŽ ƉĞƌĐĞŝǀĞ ĂŶĚ ĚĞĂůǁŝƚŚ ŝŵƉƵůƐŝǀĞ ƌŝƐŬ ƚĂŬŝŶŐ ĞǀĞŶƚƐ͘ &Žƌ







ŽĨ ŝŵƉƵůƐŝǀŝƚǇ ŽŶ ƚŚĞ ŽŶƐĞƚ ŽĨ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ͕ ĂŶĚ ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ŝĨ ůŝĨĞƚŝŵĞ ƚŽďĂĐĐŽ ĂŶĚ
ĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞƌƐĐĂŶďĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞĚďǇƚŚĞŝƌůĞǀĞůŽĨŝŵƉƵůƐŝǀŝƚǇ͕ĂŶĚϮͿƚŚĞƉƌĞĚŝĐƚŝǀĞǀĂůƵĞ
ŽĨ ŽďƐĞƌǀĞĚ ǀĞƌƐƵƐ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ŵĞĂƐƵƌĞƐ ŽĨ ŝŵƉƵůƐŝǀŝƚǇ ŽŶ ƌĞƉĞĂƚĞĚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ͕ ĂŶĚ ƚŽ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ŝĨ ƌĞƉĞĂƚĞĚ ƚŽďĂĐĐŽ ĂŶĚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞƌƐ ĐĂŶ ďĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞĚ ďǇ ƚŚĞŝƌ ůĞǀĞů ŽĨ
ŝŵƉƵůƐŝǀŝƚǇ͘
DĞƚŚŽĚƐ͗dŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇŝŶǀŽůǀĞƐϲϲϳ;ϱϬ͘ϱйĨĞŵĂůĞͿĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐĂƐƐĞƐƐĞĚĂƚƚǁŽƚŝŵĞ
ƉŽŝŶƚƐ ŽĨ ƚŚĞ dZĂĐŬŝŶŐ ĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͛ /ŶĚŝǀŝĚƵĂů >ŝǀĞƐ ^ƵƌǀĞǇ ;dZ/>^Ϳ ƐƚƵĚǇ͘ ĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ŝŶ
ŽƵƌƐƚƵĚǇƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚŝŶƚŚĞĂŶŐŽƌ'ĂŵďůŝŶŐdĂƐŬ;'dͿ͕ĂƐǁĞůůĂƐĐŽŵƉůĞƚĞĚƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚ
ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐĂƐƐĞƐƐŝŶŐĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞďĞŚĂǀŝŽƌ;ŵĞĂŶĂŐĞϭϲ͘ϭϭǇĞĂƌƐͿĂŶĚƚŚĞĞŚĂǀŝŽƌĂů
/ŶŚŝďŝƚŝŽŶ ^ǇƐƚĞŵ ;/^ͿͬĞŚĂǀŝŽƌĂůĐƚŝǀĂƚŝŽŶ ^ǇƐƚĞŵ ;^Ϳ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ ;ŵĞĂŶ ĂŐĞ ϭϯ͘ϱϲ
ǇĞĂƌƐͿ͘
ZĞƐƵůƚƐ͗ ,ŝŐŚĞƌ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ^ ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ƚŚĞ ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ ƚŚĂƚ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ǁŽƵůĚ
ĞǀĞƌƵƐĞƐƵďƐƚĂŶĐĞƐƐƵĐŚĂƐ ƚŽďĂĐĐŽŽƌĐĂŶŶĂďŝƐĚƵƌŝŶŐƚŚĞŝƌ ůŝĨĞƚŝŵĞ͘ /ŶĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ ůŽǁ/^















ĚŽůĞƐĐĞŶĐĞĂŶĚ ǇŽƵŶŐĂĚƵůƚŚŽŽĚĂƌĞ ƚŚĞ ůŝĨĞƐƉĂŶƉĞƌŝŽĚƐ ŝŶǁŚŝĐŚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶǁŝƚŚ
ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ͕ƐƵĐŚĂƐĐĂŶŶĂďŝƐ͕ŝƐŵŽƐƚůŝŬĞůǇƚŽďĞŐŝŶ;ϭͲϰͿ͘ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶ^ĐŚŽŽů
^ƵƌǀĞǇWƌŽũĞĐƚŽŶůĐŽŚŽůĂŶĚKƚŚĞƌƌƵŐƐ;^WͿ͕ĂďŽƵƚĂƚŚŝƌĚŽĨĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐŚĂǀĞƚƌŝĞĚ
ĐĂŶŶĂďŝƐ Ăƚ ůĞĂƐƚ ŽŶĐĞ ďǇ ƚŚĞ ĂŐĞ ŽĨ ϭϲ ǇĞĂƌƐ ;ϱͿ ůƚŚŽƵŐŚŵĂŶǇ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ
ǁŝƚŚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ǁŝƚŚŽƵƚ ŝŶĐƵƌƌŝŶŐ ĂŶǇ ŵĂũŽƌ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ ;ϲͿ͕ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ŚĂƐ ďĞĞŶ
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚƐƉĞĐŝĨŝĐĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂůĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ;ϳ͕ϴͿƐƵĐŚĂƐŶĞƵƌŽůŽŐŝĐĂůĚĞĨŝĐŝƚƐ;WŽƉĞ
ϮϬϬϯͿ͕ĂŶĚĂŶŝŶĐƌĞĂƐĞĚƌŝƐŬĨŽƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞůĂƚĞƌŝŶůŝĨĞ;Ϯ͕ϵ͕ϭϬͿ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ
ǁŚŽ ƌĞƉŽƌƚĞĚƌĞŐƵůĂƌ ĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞƉŽƐƐĞƐƐĂŚŝŐŚĞƌ ůŝŬĞůŝŚŽŽĚŽĨĞŶĐŽƵŶƚĞƌŝŶŐ ƚŚĞƐĞ ƌŝƐŬƐ
ƚŚĂŶƚŚĞŝƌ͞ĐƵƌŝŽƵƐ͟ƉĞĞƌƐǁŚŽďƌŝĞĨůǇŽƌĞǀĞƌĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚǁŝƚŚĐĂŶŶĂďŝƐ;ϭϭ͕ϭϮͿ͘
/ŶĂŶĂƚƚĞŵƉƚƚŽŝĚĞŶƚŝĨǇƐƉĞĐŝĨŝĐƌŝƐŬĨĂĐƚŽƌƐĂŶĚŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐƚŚĂƚƉůĂĐĞĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐĂƚĂŶ
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ƌŝƐŬ ƚŽ ƵƐĞ ĐĂŶŶĂďŝƐ͕ ŵĂŶǇ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ŚĂǀĞ ĞǆĂŵŝŶĞĚ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ ĂŶĚ
ƚĞŵƉĞƌĂŵĞŶƚĂůĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐƐƵĐŚĂƐŝŵƉƵůƐŝǀŝƚǇ;ϭϯͲϭϱͿ͘/ŵƉƵůƐŝǀŝƚǇŝƐŐĞŶĞƌĂůůǇƚŚŽƵŐŚƚƚŽ







ĂŶĚ ŶŽŶͲƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ͕ ĂŶĚ ƌĞůĂƚĞƐ ƚŽ ĂƉƉƌŽĂĐŚͲŽƌŝĞŶƚĞĚ ďĞŚĂǀŝŽƌ͕ ƚŚĞ /^ ŝƐ ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ ƚŽ
ƐŝŐŶĂůƐ ŽĨ ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ ĂŶĚ ŶŽŶͲƌĞǁĂƌĚ͕ ĂŶĚ ƌĞůĂƚĞƐ ƚŽ ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ Žƌ ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů ďĞŚĂǀŝŽƌ͘
ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ 'ƌĂǇ ;ϭϵϴϭͿ͕ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ĂŶ ŽǀĞƌĂĐƚŝǀĞ ^ ŝƐ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ŝŵƉƵůƐŝǀŝƚǇ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ Ă ŚǇƉŽĂĐƚŝǀĞ /^ ŝƐ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ Ă ƌĞĚƵĐĞĚ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ƚŽ ŝŶŚŝďŝƚ ďĞŚĂǀŝŽƌ ƚŚĂƚ
ůĞĂĚƐ ƚŽ ŶĞŐĂƚŝǀĞ Žƌ ƉĂŝŶĨƵů ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ĂůƐŽ ŝŶ ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ ƌĞǁĂƌĚͲƐĞĞŬŝŶŐ
ďĞŚĂǀŝŽƌ;ϮϬͿ͘ /ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐǁŝƚŚŚŝŐŚůĞǀĞůƐŽĨ^;ϮϬ͕ϮϭͿĂŶĚůŽǁůĞǀĞůƐŽĨ/^;ϮϮ͕ϮϯͿĂƌĞ
ŵŽƌĞůŝŬĞůǇƚŽĞŶŐĂŐĞŝŶƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐďĞŚĂǀŝŽƌƐ͘>ŝŬĞǁŝƐĞ͕/^ͬ^ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐŚĂƐĂůƐŽďĞĞŶ
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚ ƐƵďƐƚĂŶĐĞƵƐĞ͘ &Žƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐǁŝƚŚŚŝŐŚ ůĞǀĞůƐŽĨ^ŚĂǀĞďĞĞŶ





ŐĂŵďůŝŶŐ ƚĂƐŬƐͿ͕ ŚĂǀĞ ĂůƐŽ ďĞĞŶ ůŝŶŬĞĚ ƚŽ ĂŶ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ ƚŽ ƵƐĞ ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ͕
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ĐĂŶŶĂďŝƐ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕tŚŝƚůŽǁ ĂŶĚ ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ ;ϮϲͿ ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ ůŽŶŐͲƚĞƌŵ ĂĚƵůƚ




ŝŵƉƵůƐŝǀŝƚǇ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ǀĞƌǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŝŶ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ƚŚĞ ͞ƚƌƵĞ ŶĂƚƵƌĞ͟ ŽĨ ŝŵƉƵůƐŝǀŝƚǇ ŝŶ
ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ;ϯϬͿ͘&ŽƌŝŶƐƚĂŶĐĞ͕^ƚĞŝŶďĞƌŐĂŶĚĐŽůůĞĂŐƵĞƐ;ϮϬϬϰͿĨŽƵŶĚƚŚĂƚǁŚĞŶĞǆĂŵŝŶŝŶŐ
ƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚĞĚ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ ĚĂƚĂ͕ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ĂŶĚ ĂĚƵůƚƐ ǁĞƌĞ ǀĞƌǇ ƐŝŵŝůĂƌ ŝŶ ƚŚĞŝƌ






ĞǆĂŵƉůĞ͕ ǁŚĞŶ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ǁŝƚŚ ŚǇƉŽƚŚĞƚŝĐĂů ƌŝƐŬǇ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ĂŶĚ ĂĚƵůƚƐ





ůŝŬĞůǇ ƚŽŵĂŬĞ ƌŝƐŬǇͬŝŵƉƵůƐŝǀĞ ͞ŚĞĂƚ ŽĨ ƚŚĞŵŽŵĞŶƚ͟ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ĚƵƌŝŶŐ Ă ƐŝŵƵůĂƚĞĚ ĚƌŝǀŝŶŐ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ǁŚĞŶ ƉĞĞƌƐ ĂƌĞ ƉƌĞƐĞŶƚ ;ϯϬͿ͘  /Ŷ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ƐƚƵĚǇ ǁĞ ŵĞĂƐƵƌĞĚ
ŝŵƉƵůƐŝǀŝƚǇĂƐďĞŚĂǀŝŽƌĚŝƌĞĐƚĞĚƚŽǁĂƌĚƐƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵƌĞǁĂƌĚǁŝƚŚĚŝƐƌĞŐĂƌĚƚŽƚŚĞŶĞŐĂƚŝǀĞ
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ŝƚ ŝƐ ǁĞůů ŬŶŽǁŶ ƚŚĂƚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ŝƐ ŽĨƚĞŶ ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ ďǇ ĞŝƚŚĞƌ ĞĂƌůǇ
ŽŶƐĞƚ͕ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂůĂŶĚͬŽƌƌĞƉĞĂƚĞĚƚŽďĂĐĐŽƵƐĞ;ϯϭͲϯϯͿ͘ /ƚ ŝƐŽĨ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞƚŽƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ
ŚŽǁĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞƌƐŵĂǇďĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞĚĨƌŽŵƚŚŽƐĞǁŚŽŽŶůǇƵƐĞƚŽďĂĐĐŽďǇĨŽĐƵƐŝŶŐŽŶ
ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƌŝƐŬ ĨĂĐƚŽƌƐ͘  DŽƌĞ ŝŶƐŝŐŚƚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ ŽĨ ďŽƚŚ ŽďƐĞƌǀĞĚ ĂŶĚ ƌĞƉŽƌƚĞĚ
ŝŵƉƵůƐŝǀŝƚǇĚƵƌŝŶŐĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞĐĂŶĂƐƐŝƐƚŚĞĂůƚŚĐĂƌĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝŶƚŚĞŝƌƉƵƌƐƵŝƚƚŽƉŝŶƉŽŝŶƚ
Ăƚ ƌŝƐŬ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞƌƐ͕ ĂŶĚŵĂŬĞ ŝƚ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞƌƐ ĨƌŽŵ ƚŽďĂĐĐŽ
ƐŵŽŬĞƌƐ͘
hƐŝŶŐ ĚĂƚĂ ĨƌŽŵ ƚŚĞ dZĂĐŬŝŶŐ ĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͛ /ŶĚŝǀŝĚƵĂů >ŝǀĞƐ ^ƵƌǀĞǇ ;dZ/>^Ϳ͕ Ă ŐĞŶĞƌĂů
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ƐƚƵĚǇ͕ ǁĞ ĂŝŵĞĚ ƚŽ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ ƚŚĞ ƉƌĞĚŝĐƚŝǀĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ŽďƐĞƌǀĞĚ͕ ƐƚĂƚĞ
ŝŵƉƵůƐŝǀŝƚǇ͕ĂŶĚƌĞƉŽƌƚĞĚ͕ƚƌĂŝŶŝŵƉƵůƐŝǀŝƚǇ͕ŵĞĂƐƵƌĞƐŽĨŝŵƉƵůƐŝǀŝƚǇŽŶůŝĨĞƚŝŵĞĂŶĚƌĞƉĞĂƚĞĚ
ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ͘ /Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ŝĨ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐǁĞƌĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĨŽƌ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ͕ ƌĂƚŚĞƌ





dŚĞ ƉƌĞƐĞŶƚ ƐƚƵĚǇ ŝƐ ĞŵďĞĚĚĞĚ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ dƌĂĐŬŝŶŐ ĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͛ /ŶĚŝǀŝĚƵĂů >ŝǀĞƐ ^ƵƌǀĞǇ








ŵŽƌĞ dZ/>^ ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ ĚƵƌŝŶŐ Ăůů ƚŚƌĞĞ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ ;dϭ͕ dϮ ĂŶĚ dϯͿ͘ ĞĨŽƌĞ ĞĂĐŚ










ǁŚŝĐŚ ϳϭϱ ;ϵϲ͘ϭйͿ ĂŐƌĞĞĚ ƚŽ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ͘ ĚŽůĞƐĐĞŶƚƐǁŝƚŚŵŝƐƐŝŶŐ ĚĂƚĂ ŽŶ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ͕
ƚŽďĂĐĐŽ ƵƐĞ͕ Žƌ /^ͬ^ ǁĞƌĞ ĞǆĐůƵĚĞĚ ůĞĂǀŝŶŐ Ă ƐĂŵƉůĞ ŽĨ ϲϲϳ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ;ŵĞĂŶ ĂŐĞ
ϭϲ͘ϭϭ͕^сϬ͘ϱϵ͕ϱϬ͘ϰйĨĞŵĂůĞͿĨŽƌĂŶĂůǇƐŝƐ͘
dŚĞ^͕ĚƵƌŝŶŐǁŚŝĐŚƚŚĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͛ǁĞƌĞĂƐŬĞĚƚŽƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞŝŶĂƐƉĂƚŝĂůŽƌŝĞŶƚŝŶŐƚĂƐŬ͕





ŽƚŚĞƌ ƐƵŐĂƌ ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ ĨŽŽĚƐ ŝŶ ƚŚĞ Ϯ ŚŽƵƌƐ ďĞĨŽƌĞ ƚŚĞ ƐĞƐƐŝŽŶ͘ dŚĞ ƚĞƐƚ ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ͕ ϭϲ ŝŶ
ƚŽƚĂů͕ ƌĞĐĞŝǀĞĚĞǆƚĞŶƐŝǀĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ŝŶŽƌĚĞƌ ƚŽŽƉƚŝŵŝǌĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĂƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů
ƐĞƐƐŝŽŶ͘ƚƚŚĞƐƚĂƌƚŽĨƚŚĞƐĞƐƐŝŽŶ͕ ƚŚĞ ƚĞƐƚĂƐƐŝƐƚĂŶƚ͕ďůŝŶĚƚŽ ƚŚĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͛ ƌŝƐŬƐƚĂƚƵƐ͕




ƐĞƐƐŝŽŶ͘ ^ƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ƚŚĞ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ;ŝ͘Ğ͕͘ ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ ƚĂƐŬƐͿ ǁĞƌĞ ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ ŝŶ ƚŚĞ
ďĞĨŽƌĞͲŵĞŶƚŝŽŶĞĚŽƌĚĞƌ͘ǀĞƌǇƚĂƐŬǁĂƐĨŽůůŽǁĞĚďǇĂƐŚŽƌƚďƌĞĂŬ͕ĚƵƌŝŶŐǁŚŝĐŚƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ
ƌĞƉŽƌƚĞĚƐƵďũĞĐƚŝǀĞůǇĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚĂƌŽƵƐĂů͘&ŽůůŽǁŝŶŐ ƚŚĞƐŽĐŝĂů ƐƚƌĞƐƐƚĞƐƚ͕ ƚŚĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ








ƌĞĂƐƐƵƌĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞŝƌ ƉĂƌĞŶƚƐ Žƌ ƚĞĂĐŚĞƌƐ ǁŽƵůĚ ŶŽƚ ŚĂǀĞ ĂĐĐĞƐƐ ƚŽ ƚŚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƚŚĞǇ
ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘ ŵŽŶŐ ŽƚŚĞƌ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ǁĞƌĞ ĂƐŬĞĚ ƚŽ ƌĞƉŽƌƚ ƚŚĞ ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ ŽĨ
ĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞĞǀĞƌĂŶĚ ŝŶ ƚŚĞƉĂƐƚǇĞĂƌ͘ŶƐǁĞƌƐŽŶ ƚŚĞƐĞƋƵĞƐƚŝŽŶƐǁĞƌĞĚŝĐŚŽƚŽŵŝǌĞĚ ŝŶ






ĨŝůůĞĚ ŽƵƚ Ăƚ ƐĐŚŽŽů Žƌ ŚŽŵĞ͕ ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ ďǇ ƚƌĂŝŶĞĚ dZ/>^ ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ͘  dŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐǁĞƌĞĂƐŬĞĚ͗͞,ĂǀĞǇŽƵĞǀĞƌƐŵŽŬĞĚĂĐŝŐĂƌĞƚƚĞ͍͟͞/ĨǇĞƐ͕ŚŽǁŵĂŶǇĐŝŐĂƌĞƚƚĞƐ;Žƌ
ŚĂŶĚƌŽůůĞĚĐŝŐĂƌĞƚƚĞƐͿŚĂǀĞǇŽƵŚĂĚŝŶƚŚĞůĂƐƚĨŽƵƌǁĞĞŬƐ͍͟Ϳ͘dŚĞŽƉƚŝŽŶƐǁĞƌĞĂƐĨŽůůŽǁƐ͗
Ϭс / ŚĂǀĞ ŶĞǀĞƌ ƐŵŽŬĞĚ͕ ϭсŽŶĞ ƚŝŵĞ͕ ϮсƚǁŽ Žƌ ƚŚƌĞĞ ƚŝŵĞƐ͕ ϯсĨŽƵƌ ƚŚƌŽƵŐŚ Ɛŝǆ ƚŝŵĞƐ͕ ϰс
ƐĞǀĞŶŽƌŵŽƌĞƚŝŵĞƐ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐǁĞƌĞĂƐŬĞĚ͗͞,ŽǁŵĂŶǇĐŝŐĂƌĞƚƚĞƐĚŽǇŽƵ
ƐŵŽŬĞ ƉĞƌ ĚĂǇ͍͘͟ ĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞƐĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕ǁĞ ĐƌĞĂƚĞĚďŝŶĂƌǇŵĞĂƐƵƌĞƐ ŽĨ ĞǀĞƌ͕ǁĞĞŬůǇ





ĞǆĂŵƉůĞ͕ ǁŚĞŶ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ǁŝƚŚ ŚǇƉŽƚŚĞƚŝĐĂů ƌŝƐŬǇ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ĂŶĚ ĂĚƵůƚƐ





ůŝŬĞůǇ ƚŽŵĂŬĞ ƌŝƐŬǇͬŝŵƉƵůƐŝǀĞ ͞ŚĞĂƚ ŽĨ ƚŚĞŵŽŵĞŶƚ͟ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ĚƵƌŝŶŐ Ă ƐŝŵƵůĂƚĞĚ ĚƌŝǀŝŶŐ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ǁŚĞŶ ƉĞĞƌƐ ĂƌĞ ƉƌĞƐĞŶƚ ;ϯϬͿ͘  /Ŷ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ƐƚƵĚǇ ǁĞ ŵĞĂƐƵƌĞĚ
ŝŵƉƵůƐŝǀŝƚǇĂƐďĞŚĂǀŝŽƌĚŝƌĞĐƚĞĚƚŽǁĂƌĚƐƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵƌĞǁĂƌĚǁŝƚŚĚŝƐƌĞŐĂƌĚƚŽƚŚĞŶĞŐĂƚŝǀĞ
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ŝƚ ŝƐ ǁĞůů ŬŶŽǁŶ ƚŚĂƚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ŝƐ ŽĨƚĞŶ ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ ďǇ ĞŝƚŚĞƌ ĞĂƌůǇ
ŽŶƐĞƚ͕ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂůĂŶĚͬŽƌƌĞƉĞĂƚĞĚƚŽďĂĐĐŽƵƐĞ;ϯϭͲϯϯͿ͘ /ƚ ŝƐŽĨ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞƚŽƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ
ŚŽǁĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞƌƐŵĂǇďĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞĚĨƌŽŵƚŚŽƐĞǁŚŽŽŶůǇƵƐĞƚŽďĂĐĐŽďǇĨŽĐƵƐŝŶŐŽŶ
ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƌŝƐŬ ĨĂĐƚŽƌƐ͘  DŽƌĞ ŝŶƐŝŐŚƚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ ŽĨ ďŽƚŚ ŽďƐĞƌǀĞĚ ĂŶĚ ƌĞƉŽƌƚĞĚ
ŝŵƉƵůƐŝǀŝƚǇĚƵƌŝŶŐĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞĐĂŶĂƐƐŝƐƚŚĞĂůƚŚĐĂƌĞƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝŶƚŚĞŝƌƉƵƌƐƵŝƚƚŽƉŝŶƉŽŝŶƚ
Ăƚ ƌŝƐŬ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞƌƐ͕ ĂŶĚŵĂŬĞ ŝƚ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞƌƐ ĨƌŽŵ ƚŽďĂĐĐŽ
ƐŵŽŬĞƌƐ͘
hƐŝŶŐ ĚĂƚĂ ĨƌŽŵ ƚŚĞ dZĂĐŬŝŶŐ ĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͛ /ŶĚŝǀŝĚƵĂů >ŝǀĞƐ ^ƵƌǀĞǇ ;dZ/>^Ϳ͕ Ă ŐĞŶĞƌĂů
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ƐƚƵĚǇ͕ ǁĞ ĂŝŵĞĚ ƚŽ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ ƚŚĞ ƉƌĞĚŝĐƚŝǀĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ŽďƐĞƌǀĞĚ͕ ƐƚĂƚĞ
ŝŵƉƵůƐŝǀŝƚǇ͕ĂŶĚƌĞƉŽƌƚĞĚ͕ƚƌĂŝŶŝŵƉƵůƐŝǀŝƚǇ͕ŵĞĂƐƵƌĞƐŽĨŝŵƉƵůƐŝǀŝƚǇŽŶůŝĨĞƚŝŵĞĂŶĚƌĞƉĞĂƚĞĚ
ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ͘ /Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ŝĨ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐǁĞƌĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĨŽƌ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ͕ ƌĂƚŚĞƌ





dŚĞ ƉƌĞƐĞŶƚ ƐƚƵĚǇ ŝƐ ĞŵďĞĚĚĞĚ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ dƌĂĐŬŝŶŐ ĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͛ /ŶĚŝǀŝĚƵĂů >ŝǀĞƐ ^ƵƌǀĞǇ








ŵŽƌĞ dZ/>^ ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ ĚƵƌŝŶŐ Ăůů ƚŚƌĞĞ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ ;dϭ͕ dϮ ĂŶĚ dϯͿ͘ ĞĨŽƌĞ ĞĂĐŚ










ǁŚŝĐŚ ϳϭϱ ;ϵϲ͘ϭйͿ ĂŐƌĞĞĚ ƚŽ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ͘ ĚŽůĞƐĐĞŶƚƐǁŝƚŚŵŝƐƐŝŶŐ ĚĂƚĂ ŽŶ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ͕
ƚŽďĂĐĐŽ ƵƐĞ͕ Žƌ /^ͬ^ ǁĞƌĞ ĞǆĐůƵĚĞĚ ůĞĂǀŝŶŐ Ă ƐĂŵƉůĞ ŽĨ ϲϲϳ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ;ŵĞĂŶ ĂŐĞ
ϭϲ͘ϭϭ͕^сϬ͘ϱϵ͕ϱϬ͘ϰйĨĞŵĂůĞͿĨŽƌĂŶĂůǇƐŝƐ͘
dŚĞ^͕ĚƵƌŝŶŐǁŚŝĐŚƚŚĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͛ǁĞƌĞĂƐŬĞĚƚŽƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞŝŶĂƐƉĂƚŝĂůŽƌŝĞŶƚŝŶŐƚĂƐŬ͕





ŽƚŚĞƌ ƐƵŐĂƌ ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ ĨŽŽĚƐ ŝŶ ƚŚĞ Ϯ ŚŽƵƌƐ ďĞĨŽƌĞ ƚŚĞ ƐĞƐƐŝŽŶ͘ dŚĞ ƚĞƐƚ ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ͕ ϭϲ ŝŶ
ƚŽƚĂů͕ ƌĞĐĞŝǀĞĚĞǆƚĞŶƐŝǀĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ŝŶŽƌĚĞƌ ƚŽŽƉƚŝŵŝǌĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĂƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů
ƐĞƐƐŝŽŶ͘ƚƚŚĞƐƚĂƌƚŽĨ ƚŚĞƐĞƐƐŝŽŶ͕ ƚŚĞ ƚĞƐƚĂƐƐŝƐƚĂŶƚ͕ďůŝŶĚƚŽ ƚŚĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͛ ƌŝƐŬƐƚĂƚƵƐ͕




ƐĞƐƐŝŽŶ͘ ^ƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ƚŚĞ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ;ŝ͘Ğ͕͘ ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ ƚĂƐŬƐͿ ǁĞƌĞ ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ ŝŶ ƚŚĞ
ďĞĨŽƌĞͲŵĞŶƚŝŽŶĞĚŽƌĚĞƌ͘ǀĞƌǇƚĂƐŬǁĂƐĨŽůůŽǁĞĚďǇĂƐŚŽƌƚďƌĞĂŬ͕ĚƵƌŝŶŐǁŚŝĐŚƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ
ƌĞƉŽƌƚĞĚƐƵďũĞĐƚŝǀĞůǇĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚĂƌŽƵƐĂů͘&ŽůůŽǁŝŶŐ ƚŚĞƐŽĐŝĂů ƐƚƌĞƐƐƚĞƐƚ͕ ƚŚĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ








ƌĞĂƐƐƵƌĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞŝƌ ƉĂƌĞŶƚƐ Žƌ ƚĞĂĐŚĞƌƐ ǁŽƵůĚ ŶŽƚ ŚĂǀĞ ĂĐĐĞƐƐ ƚŽ ƚŚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƚŚĞǇ
ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘ ŵŽŶŐ ŽƚŚĞƌ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ǁĞƌĞ ĂƐŬĞĚ ƚŽ ƌĞƉŽƌƚ ƚŚĞ ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ ŽĨ
ĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞĞǀĞƌĂŶĚ ŝŶ ƚŚĞƉĂƐƚǇĞĂƌ͘ŶƐǁĞƌƐŽŶ ƚŚĞƐĞƋƵĞƐƚŝŽŶƐǁĞƌĞĚŝĐŚŽƚŽŵŝǌĞĚ ŝŶ






ĨŝůůĞĚ ŽƵƚ Ăƚ ƐĐŚŽŽů Žƌ ŚŽŵĞ͕ ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ ďǇ ƚƌĂŝŶĞĚ dZ/>^ ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ͘  dŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐǁĞƌĞĂƐŬĞĚ͗͞,ĂǀĞǇŽƵĞǀĞƌƐŵŽŬĞĚĂĐŝŐĂƌĞƚƚĞ͍͟͞/ĨǇĞƐ͕ŚŽǁŵĂŶǇĐŝŐĂƌĞƚƚĞƐ;Žƌ
ŚĂŶĚƌŽůůĞĚĐŝŐĂƌĞƚƚĞƐͿŚĂǀĞǇŽƵŚĂĚŝŶƚŚĞůĂƐƚĨŽƵƌǁĞĞŬƐ͍͟Ϳ͘dŚĞŽƉƚŝŽŶƐǁĞƌĞĂƐĨŽůůŽǁƐ͗
Ϭс / ŚĂǀĞ ŶĞǀĞƌ ƐŵŽŬĞĚ͕ ϭсŽŶĞ ƚŝŵĞ͕ ϮсƚǁŽ Žƌ ƚŚƌĞĞ ƚŝŵĞƐ͕ ϯсĨŽƵƌ ƚŚƌŽƵŐŚ Ɛŝǆ ƚŝŵĞƐ͕ ϰс
ƐĞǀĞŶŽƌŵŽƌĞƚŝŵĞƐ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐǁĞƌĞĂƐŬĞĚ͗͞,ŽǁŵĂŶǇĐŝŐĂƌĞƚƚĞƐĚŽǇŽƵ












ϯϴͿ͕ ǁŚŝĐŚ ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ĨŽƵƌ ƐƵďƐĐĂůĞƐ͗ ϭͿ /^͕ Ă ƐĞǀĞŶ ŝƚĞŵ ƐĐĂůĞ ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ
ĐŽŶĐĞƌŶĂŶĚĨĞĂƌĂďŽƵƚƚŚĞƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇŽĨĂŶŽŶͲƉůĞĂƐƵƌĂďůĞŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ͕ŽƌƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇƚŽĂŶ
ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ͕ ϮͿ ^ͲƌĞǁĂƌĚ ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞŶĞƐƐ ;^ͲZZͿ͕ Ă ĨŝǀĞ ŝƚĞŵ ƐĐĂůĞ ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ
ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞŶĞƐƐƚŽƌĞǁĂƌĚ͕ϯͿ^ͲĚƌŝǀĞ;^ͲͿ͕ĂĨŽƵƌŝƚĞŵƐĐĂůĞƌĞĨůĞĐƚŝŶŐƚŚĞƚĞŶĚĞŶĐǇƚŽ
ĂĐƚƋƵŝĐŬůǇŝŶƉƵƌƐƵŝƚŽĨĂƉƉĞƚŝƚŝǀĞŐŽĂůƐ͕ĂŶĚϰͿ^ͲĨƵŶƐĞĞŬŝŶŐ;^Ͳ&^Ϳ͕ĂĨŽƵƌŝƚĞŵƐĐĂůĞ








dŚĞ ĂŶŐŽƌ 'ĂŵďůŝŶŐ dĂƐŬ ;'dͿ ǁĂƐ ŽŶĞ ŽĨ Ă ďĂƚƚĞƌǇ ŽĨ ƚĞƐƚƐ ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ
ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů^ĞƐƐŝŽŶ;^ͿĂƚdϯ͘dŚĞ'd;ϰϬͿ ŝŶǀŽůǀĞƐĂĚĞĐŬŽĨϭϬϬƉůĂǇŝŶŐĐĂƌĚƐ͕ǁŝƚŚϯϴ










ĐĂƌĚƐ ĐŚŽƐĞŶ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ĨŽƌ ƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚ ŐĂŵďůŝŶŐ ƚĂƐŬ͘ WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐǁĞƌĞ ƚŚĞŶƉƌĞƐĞŶƚĞĚ
ǁŝƚŚϮϱΦϬ͘ϮϬĐĞŶƚĐŽŝŶƐĂŶĚŝŶƐƚƌƵĐƚĞĚƚŚĂƚƚŚĞƉƵƌƉŽƐĞŽĨƚŚĞŐĂŵĞǁĂƐƚŽƚƌǇƚŽǁŝŶĂƐ





ƌĞĐĞŝǀĞĚ Ă ĐĂƌĚ ǁŝƚŚ Ă ŶĞŐĂƚŝǀĞ ĂŵŽƵŶƚ ƚŚĞŶ ƚŚĞǇ ǁŽƵůĚ ůŽƐĞ ƚŚĂƚ ĂŵŽƵŶƚ͘  hŶůŝŬĞ ƚŚĞ
ŽǁŵĂŶƐƚƵĚǇ;ϰϬͿŝŶǁŚŝĐŚƚŚĞĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐǁĞƌĞŐŝǀĞŶŵŽƌĞŵŽŶĞǇŝĨƚŚĞǇĚĞƉůĞƚĞĚƚŚĞŝƌ
ĨƵŶĚƐ ďĞĨŽƌĞ ƚŚĞ ϭϬϬ ĐĂƌĚƐǁĞƌĞ ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͕ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ŝŶ ŽƵƌ ƐƚƵĚǇ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ






WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽŶ ƚŚĞ ƚĂƐŬ ǁĂƐ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ŝŶ ƚǁŽ ŵĂŶŶĞƌƐ Ϳ 'd ϳϭ͕ ƐŝŵŝůĂƌ ƚŽ ƚŚĞ
ŽǁŵĂŶ ƐƚƵĚǇ͕ ǁĂƐ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ĂƐ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŶŽŶͲŐĂŵďůŝŶŐ ĐŚŽŝĐĞƐ ʹ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ
ŐĂŵďůŝŶŐĐŚŽŝĐĞƐ͘hŶůŝŬĞƚŚĞŽǁŵĂŶƐƚƵĚǇ;ϰϬͿǁĞŽŶůǇƚŽŽŬƚŚĞĨŝƌƐƚϳϭĐĂƌĚƐŝŶƚŽĂĐĐŽƵŶƚ
ŝŶƐƚĞĂĚ ŽĨ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ϭϬϬ ĐĂƌĚƐ ŐŝǀĞŶ ƚŚĂƚ ŶŽƚ Ăůů ŽĨ ŽƵƌ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ĨŝŶŝƐŚĞĚ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ϭϬϬ
ĐĂƌĚƐ ďĞĨŽƌĞ ƚŚĞŝƌ ĨƵŶĚƐǁĞƌĞ ĚĞƉůĞƚĞĚ͘ ͿWĞƌĐĞŶƚ ŐĂŵďůĞĚǁĂƐ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ĂƐ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ
ƚŝŵĞƐŐĂŵďůĞĚͬƚŽƚĂůĐĂƌĚƐƉůĂǇĞĚ;Ğ͘Ő͘ƵŶƚŝůƚŚĞŝƌŵŽŶĞǇǁĂƐĚĞƉůĞƚĞĚŽƌϭϬϬĐĂƌĚƐǁĞƌĞ





DŽŶƚŚůǇ ůĐŽŚŽů ƵƐĞ ǁĂƐ ĂƐƐĞƐƐĞĚ ǀŝĂ ƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ ǁĞƌĞ ĨŝůůĞĚ ŽƵƚ
ĚƵƌŝŶŐdϯĂƚƐĐŚŽŽůŽƌŚŽŵĞ͕ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚďǇƚƌĂŝŶĞĚdZ/>^ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ͘dŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐƋƵĞƐƚŝŽŶ







ďĞŝŶŐ ƐĞůĞĐƚĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ^͘ Ŷ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ƌŝƐŬǁĂƐ ĚĞĨŝŶĞĚ ďĂƐĞĚ ŽŶ ďĂƐĞůŝŶĞ ƚĞŵƉĞƌĂŵĞŶƚ
;ŚŝŐŚ ƐĐŽƌĞƐ ŽŶ ĨƌƵƐƚƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĨĞĂƌĨƵůŶĞƐƐ͕ ůŽǁ ƐĐŽƌĞƐ ŽŶ ĞĨĨŽƌƚĨƵů ĐŽŶƚƌŽůͿ͕ ƉĂƌĞŶƚĂů
ƉƐǇĐŚŽƉĂƚŚŽůŽŐǇ ;ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͕ ĂŶǆŝĞƚǇ͕ ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ͕ ƉƐǇĐŚŽƐĞƐ͕ Žƌ ĂŶƚŝƐŽĐŝĂů ďĞŚĂǀŝŽƌͿ͕ ĂŶĚ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƌŝƐŬ;ůŝǀŝŶŐŝŶĂƐŝŶŐůĞͲƉĂƌĞŶƚĨĂŵŝůǇͿ;ϰϭͿ͘dŚĞĚĞŐƌĞĞŽĨŝŶĐƌĞĂƐĞĚƌŝƐŬŝƐďĞƐƚ




^ŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐƐƚĂƚƵƐǁĂƐŵĞĂƐƵƌĞĚǁŝƚŚĨŝǀĞ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͗ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů ůĞǀĞů ĨĂƚŚĞƌͬŵŽƚŚĞƌ͕
ĨŝǀĞ ůĞǀĞůƐ ƌĂŶŐŝŶŐ ĨƌŽŵ ͚ůĞŵĞŶƚĂƌǇĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͛ ƚŽ ͚hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕͛ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ ;ĨĂƚŚĞƌͬŵŽƚŚĞƌ͕
ŶŝŶĞ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ƚŚĞ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ^ƚĂŶĚĂƌĚ ůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ KĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ ƌĂŶŐŝŶŐ ĨƌŽŵ
͚ůĞŵĞŶƚĂƌǇKĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ͛ ƚŽ>ĞŐŝƐůĂƚŽƌƐ͕^ĞŶŝŽƌKĨĨŝĐŝĂůƐĂŶĚDĂŶĂŐĞƌƐ͕͛ĂŶĚ ĨĂŵŝůǇ ŝŶĐŽŵĞ
;ф ΦϲϬϬͬŵŽŶƚŚ ƚŽ х Φϯ͕ϱϬϬͬŵŽŶƚŚ ŝŶ ϵ ƐƚĞƉƐͿ͘ ĂĐŚ ŽĨ ƚŚĞ ǀĂƌŝĂďůĞƐǁĂƐ ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ ;ǌͲ
ƐĐŽƌĞƐͿ͕ ĂŶĚ ƚŚĞŵĞĂŶ ŽĨ ƚŚĞ ĨŝǀĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ǁĂƐ ƵƐĞĚ ĂƐ ƚŚĞ ƐĐŽƌĞ ŽĨ ƐŽĐŝŽͲ
ĞĐŽŶŽŵŝĐƐƚĂƚƵƐƐĐŽƌĞ;ϰϮ͕ϰϯͿ͘dŚĞŝŶƚĞƌŶĂůĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇǁĂƐƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ;ƌŽŶďĂĐŚ͛ƐĂůƉŚĂ
Ϭ͘ϴϰͿ͕ ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚĞƐĞ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĐĂŶ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƚŽ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ ƚŚĞ ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ
















ϯϴͿ͕ ǁŚŝĐŚ ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ĨŽƵƌ ƐƵďƐĐĂůĞƐ͗ ϭͿ /^͕ Ă ƐĞǀĞŶ ŝƚĞŵ ƐĐĂůĞ ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ
ĐŽŶĐĞƌŶĂŶĚĨĞĂƌĂďŽƵƚƚŚĞƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇŽĨĂŶŽŶͲƉůĞĂƐƵƌĂďůĞŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ͕ŽƌƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇƚŽĂŶ
ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ͕ ϮͿ ^ͲƌĞǁĂƌĚ ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞŶĞƐƐ ;^ͲZZͿ͕ Ă ĨŝǀĞ ŝƚĞŵ ƐĐĂůĞ ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ
ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞŶĞƐƐƚŽƌĞǁĂƌĚ͕ϯͿ^ͲĚƌŝǀĞ;^ͲͿ͕ĂĨŽƵƌŝƚĞŵƐĐĂůĞƌĞĨůĞĐƚŝŶŐƚŚĞƚĞŶĚĞŶĐǇƚŽ
ĂĐƚƋƵŝĐŬůǇŝŶƉƵƌƐƵŝƚŽĨĂƉƉĞƚŝƚŝǀĞŐŽĂůƐ͕ĂŶĚϰͿ^ͲĨƵŶƐĞĞŬŝŶŐ;^Ͳ&^Ϳ͕ĂĨŽƵƌŝƚĞŵƐĐĂůĞ








dŚĞ ĂŶŐŽƌ 'ĂŵďůŝŶŐ dĂƐŬ ;'dͿ ǁĂƐ ŽŶĞ ŽĨ Ă ďĂƚƚĞƌǇ ŽĨ ƚĞƐƚƐ ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ
ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů^ĞƐƐŝŽŶ;^ͿĂƚdϯ͘dŚĞ'd;ϰϬͿ ŝŶǀŽůǀĞƐĂĚĞĐŬŽĨϭϬϬƉůĂǇŝŶŐĐĂƌĚƐ͕ǁŝƚŚϯϴ










ĐĂƌĚƐ ĐŚŽƐĞŶ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ĨŽƌ ƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚ ŐĂŵďůŝŶŐ ƚĂƐŬ͘ WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐǁĞƌĞ ƚŚĞŶƉƌĞƐĞŶƚĞĚ
ǁŝƚŚϮϱΦϬ͘ϮϬĐĞŶƚĐŽŝŶƐĂŶĚŝŶƐƚƌƵĐƚĞĚƚŚĂƚƚŚĞƉƵƌƉŽƐĞŽĨƚŚĞŐĂŵĞǁĂƐƚŽƚƌǇƚŽǁŝŶĂƐ





ƌĞĐĞŝǀĞĚ Ă ĐĂƌĚ ǁŝƚŚ Ă ŶĞŐĂƚŝǀĞ ĂŵŽƵŶƚ ƚŚĞŶ ƚŚĞǇ ǁŽƵůĚ ůŽƐĞ ƚŚĂƚ ĂŵŽƵŶƚ͘  hŶůŝŬĞ ƚŚĞ
ŽǁŵĂŶƐƚƵĚǇ;ϰϬͿŝŶǁŚŝĐŚƚŚĞĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐǁĞƌĞŐŝǀĞŶŵŽƌĞŵŽŶĞǇŝĨƚŚĞǇĚĞƉůĞƚĞĚƚŚĞŝƌ
ĨƵŶĚƐ ďĞĨŽƌĞ ƚŚĞ ϭϬϬ ĐĂƌĚƐǁĞƌĞ ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͕ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ŝŶ ŽƵƌ ƐƚƵĚǇ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ






WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽŶ ƚŚĞ ƚĂƐŬ ǁĂƐ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ŝŶ ƚǁŽ ŵĂŶŶĞƌƐ Ϳ 'd ϳϭ͕ ƐŝŵŝůĂƌ ƚŽ ƚŚĞ
ŽǁŵĂŶ ƐƚƵĚǇ͕ ǁĂƐ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ĂƐ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŶŽŶͲŐĂŵďůŝŶŐ ĐŚŽŝĐĞƐ ʹ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ
ŐĂŵďůŝŶŐĐŚŽŝĐĞƐ͘hŶůŝŬĞƚŚĞŽǁŵĂŶƐƚƵĚǇ;ϰϬͿǁĞŽŶůǇƚŽŽŬƚŚĞĨŝƌƐƚϳϭĐĂƌĚƐŝŶƚŽĂĐĐŽƵŶƚ
ŝŶƐƚĞĂĚ ŽĨ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ϭϬϬ ĐĂƌĚƐ ŐŝǀĞŶ ƚŚĂƚ ŶŽƚ Ăůů ŽĨ ŽƵƌ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ĨŝŶŝƐŚĞĚ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ϭϬϬ
ĐĂƌĚƐ ďĞĨŽƌĞ ƚŚĞŝƌ ĨƵŶĚƐǁĞƌĞ ĚĞƉůĞƚĞĚ͘ ͿWĞƌĐĞŶƚ ŐĂŵďůĞĚǁĂƐ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ĂƐ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ
ƚŝŵĞƐŐĂŵďůĞĚͬƚŽƚĂůĐĂƌĚƐƉůĂǇĞĚ;Ğ͘Ő͘ƵŶƚŝůƚŚĞŝƌŵŽŶĞǇǁĂƐĚĞƉůĞƚĞĚŽƌϭϬϬĐĂƌĚƐǁĞƌĞ





DŽŶƚŚůǇ ůĐŽŚŽů ƵƐĞ ǁĂƐ ĂƐƐĞƐƐĞĚ ǀŝĂ ƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ ǁĞƌĞ ĨŝůůĞĚ ŽƵƚ
ĚƵƌŝŶŐdϯĂƚƐĐŚŽŽůŽƌŚŽŵĞ͕ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚďǇƚƌĂŝŶĞĚdZ/>^ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ͘dŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐƋƵĞƐƚŝŽŶ







ďĞŝŶŐ ƐĞůĞĐƚĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ^͘ Ŷ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ƌŝƐŬǁĂƐ ĚĞĨŝŶĞĚ ďĂƐĞĚ ŽŶ ďĂƐĞůŝŶĞ ƚĞŵƉĞƌĂŵĞŶƚ
;ŚŝŐŚ ƐĐŽƌĞƐ ŽŶ ĨƌƵƐƚƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĨĞĂƌĨƵůŶĞƐƐ͕ ůŽǁ ƐĐŽƌĞƐ ŽŶ ĞĨĨŽƌƚĨƵů ĐŽŶƚƌŽůͿ͕ ƉĂƌĞŶƚĂů
ƉƐǇĐŚŽƉĂƚŚŽůŽŐǇ ;ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͕ ĂŶǆŝĞƚǇ͕ ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ͕ ƉƐǇĐŚŽƐĞƐ͕ Žƌ ĂŶƚŝƐŽĐŝĂů ďĞŚĂǀŝŽƌͿ͕ ĂŶĚ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƌŝƐŬ;ůŝǀŝŶŐŝŶĂƐŝŶŐůĞͲƉĂƌĞŶƚĨĂŵŝůǇͿ;ϰϭͿ͘dŚĞĚĞŐƌĞĞŽĨŝŶĐƌĞĂƐĞĚƌŝƐŬŝƐďĞƐƚ




^ŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐƐƚĂƚƵƐǁĂƐŵĞĂƐƵƌĞĚǁŝƚŚĨŝǀĞ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͗ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů ůĞǀĞů ĨĂƚŚĞƌͬŵŽƚŚĞƌ͕
ĨŝǀĞ ůĞǀĞůƐ ƌĂŶŐŝŶŐ ĨƌŽŵ ͚ůĞŵĞŶƚĂƌǇĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͛ ƚŽ ͚hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕͛ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ ;ĨĂƚŚĞƌͬŵŽƚŚĞƌ͕
ŶŝŶĞ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ƚŚĞ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ^ƚĂŶĚĂƌĚ ůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ KĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ ƌĂŶŐŝŶŐ ĨƌŽŵ
͚ůĞŵĞŶƚĂƌǇKĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ͛ ƚŽ>ĞŐŝƐůĂƚŽƌƐ͕^ĞŶŝŽƌKĨĨŝĐŝĂůƐĂŶĚDĂŶĂŐĞƌƐ͕͛ĂŶĚ ĨĂŵŝůǇ ŝŶĐŽŵĞ
;ф ΦϲϬϬͬŵŽŶƚŚ ƚŽ х Φϯ͕ϱϬϬͬŵŽŶƚŚ ŝŶ ϵ ƐƚĞƉƐͿ͘ ĂĐŚ ŽĨ ƚŚĞ ǀĂƌŝĂďůĞƐǁĂƐ ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ ;ǌͲ
ƐĐŽƌĞƐͿ͕ ĂŶĚ ƚŚĞŵĞĂŶ ŽĨ ƚŚĞ ĨŝǀĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ǁĂƐ ƵƐĞĚ ĂƐ ƚŚĞ ƐĐŽƌĞ ŽĨ ƐŽĐŝŽͲ
ĞĐŽŶŽŵŝĐƐƚĂƚƵƐƐĐŽƌĞ;ϰϮ͕ϰϯͿ͘dŚĞŝŶƚĞƌŶĂůĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇǁĂƐƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ;ƌŽŶďĂĐŚ͛ƐĂůƉŚĂ
Ϭ͘ϴϰͿ͕ ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚĞƐĞ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĐĂŶ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƚŽ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ ƚŚĞ ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ


















/Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĞƐƚĂďůŝƐŚǁŚĞƚŚĞƌ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ;/^ͬ^Ϳ ĂŶĚͬŽƌ ŽďƐĞƌǀĞĚ ;ĂŶŐŽƌͿ ŝŵƉƵůƐŝǀŝƚǇ
ƉƌĞĚŝĐƚĞǀĞƌĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞĂƐǁĞůůĂƐƌĞƉĞĂƚĞĚĐĂŶŶĂďŝƐǁŚĞŶĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŽďĂĐĐŽƐŵŽŬĞƌƐ
ĂŶĚŶĞǀĞƌƵƐĞƌƐ͕ǁĞĐŽŶĚƵĐƚĞĚŵƵůƚŝƉůĞŵƵůƚŝŶŽŵŝĂůůŽŐŝƐƚŝĐƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐƵƐŝŶŐƚǁŽĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ŐƌŽƵƉƐ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ĂŶĂůǇƐŝƐ͗ ĂͿ ĂďƐƚĂŝŶĞƌƐ ĂŶĚ ďͿ ĐŝŐĂƌĞƚƚĞ ƐŵŽŬĞƌƐ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ
ŵƵůƚŝŶŽŵŝĂů ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ĂŶĂůǇƐŝƐ͕ ůŝĨĞƚŝŵĞ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞƌƐ ;ůŝĨĞƚŝŵĞ ƚŽďĂĐĐŽ ƵƐĞƌƐ ŶŽƚ
ĞǆĐůƵĚĞĚͿ ĂŶĚ ůŝĨĞƚŝŵĞ ƚŽďĂĐĐŽ ƵƐĞƌƐ ;ůŝĨĞƚŝŵĞ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞƌƐ ǁĞƌĞ ĞǆĐůƵĚĞĚͿ ǁĞƌĞ
ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ůŝĨĞƚŝŵĞ ĂďƐƚĂŝŶĞƌƐ ;ŶŽ ůŝĨĞƚŝŵĞ ĐĂŶŶĂďŝƐ Žƌ ůŝĨĞƚŝŵĞ ƚŽďĂĐĐŽ ƵƐĞͿ͘ ĨƚĞƌ ƚŚĂƚ͕
ůŝĨĞƚŝŵĞ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞƌƐ ;ůŝĨĞƚŝŵĞ ƚŽďĂĐĐŽ ƵƐĞƌƐ ŶŽƚ ĞǆĐůƵĚĞĚͿ ǁĞƌĞ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ůŝĨĞƚŝŵĞ
ƚŽďĂĐĐŽƵƐĞƌƐ;ůŝĨĞƚŝŵĞĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞƌƐǁĞƌĞĞǆĐůƵĚĞĚͿ͘/ŶƚŚĞƐĞĐŽŶĚŵƵůƚŝŶŽŵŝĂůƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ
ĂŶĂůǇƐŝƐ͕ ƌĞƉĞĂƚĞĚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞƌƐ ;ůŝĨĞƚŝŵĞ ƚŽďĂĐĐŽ ƵƐĞƌƐ ŶŽƚ ĞǆĐůƵĚĞĚͿ ĂŶĚ ƌĞƉĞĂƚĞĚ
ƚŽďĂĐĐŽ ƵƐĞƌƐ ;ŶŽ ƌĞƉĞĂƚĞĚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞƌƐͿ ǁĞƌĞ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ůŝĨĞƚŝŵĞ ƵƐĞƌƐ ;ƌĞƉĞĂƚĞĚ
ƚŽďĂĐĐŽŽƌĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞƌƐǁĞƌĞĞǆĐůƵĚĞĚͿ͘^ƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ƌĞƉĞĂƚĞĚĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞƌƐ;ůŝĨĞƚŝŵĞ





ĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞ ĂŶĂůǇƐĞƐ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ ƚŚĂƚ ϯϱ͘Ϭй ŽĨ ƚŚĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ĞǀĞƌ ƵƐĞ ŽĨ
ĐĂŶŶĂďŝƐ͘ KĨ ƚŚĞƐĞ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͕ ϵϯй ĂůƐŽ ŚĂĚ Ăƚ ůĞĂƐƚ ƐŽŵĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ǁŝƚŚ ƐŵŽŬŝŶŐ
ƚŽďĂĐĐŽ;&ŝŐƵƌĞϱ͘ϭͿ͘Ϯϴ͘ϬйŽĨƚŚĞĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐƌĞƉŽƌƚĞĚĞǀĞƌƵƐŝŶŐƚŽďĂĐĐŽǁŝƚŚŽƵƚŚĂǀŝŶŐ
ĂŶǇ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞǁŝƚŚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ͘tŚĞŶ ƚŚĞ ĨŽĐƵƐǁĂƐ ŽŶ ƌĞƉĞĂƚĞĚ ƵƐĞ͕ Ϯϱ͘ϰй ƌĞƉŽƌƚĞĚ




tŚĞŶƚŚĞĨŽĐƵƐǁĂƐŽŶƌĞƉŽƌƚĞĚŵĞĂƐƵƌĞƐŽĨ ŝŵƉƵůƐŝǀŝƚǇ͕ŽƵƌ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞƚŚĂƚŚŝŐŚĞƌ
ůĞǀĞůƐŽĨ^ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇƉƌĞĚŝĐƚĞĚůŝĨĞƚŝŵĞƵƐĞ;dĂďůĞϱ͘ϮͿŽĨĐĂŶŶĂďŝƐ;KZсϮ͘Ϯϵ͕/сϭ͘ϯϵͲ
ϯ͘ϳϵ͕ ƉфϬ͘ϬϭͿ͘ ^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ ŚŝŐŚĞƌ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ^ ĂůƐŽ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ƚŚĞ ĐŚĂŶĐĞƐ ŽĨ
ůŝĨĞƚŝŵĞ ƵƐĞ ŽĨ ƚŽďĂĐĐŽ ;KZ с ϭ͘ϳϵ͕ ϵϱй / с ϭ͘ϬϵͲϮ͘ϵϰ͕ ƉфϬ͘ϬϱͿ͘ >ŝĨĞƚŝŵĞ ƚŽďĂĐĐŽ ĂŶĚ
ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞƌƐ ĐŽƵůĚ ŶŽƚ ďĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞĚ ďĂƐĞĚ ƵƉŽŶ ƚŚĞŝƌ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ^͕
ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐƚŚĂƚ^ͲĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐǁĂƐŶŽƚƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ͘/ŶĐŽŶƚƌĂƐƚ͕
/^ ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ ĚŝĚ ĚŝĨĨĞƌ ĂŵŽŶŐ ůŝĨĞƚŝŵĞ ƚŽďĂĐĐŽ ƵƐĞƌƐ͕ ůŝĨĞƚŝŵĞ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞƌƐ ĂŶĚ ŶŽŶͲ







 ϭ Ϯ ϯ ϰ ϱ ϲ ϳ ϴ ϵ ϭϬ ϭϭ ϭϮ
ϭ͘>ŝĨĞƚŝŵĞƵƐĞŽĨ
ƚŽďĂĐĐŽĂ
Ͳ ͘    
     
Ϯ͘>ŝĨĞƚŝŵĞƵƐĞŽĨ
ĐĂŶŶĂďŝƐ
ŶͬĂĐ Ͳ    
     
ϯ͘ZĞƉĞĂƚĞĚƚŽďĂĐĐŽ
hƐĞď
Ϭ͘ϰϴ ŶͬĂ Ͳ   
     
ϰ͘ZĞƉĞĂƚĞĚ
ĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ
ŶͬĂ Ϭ͘ϲϬ ŶͬĂ Ͳ  
     
ϱ͘^Ğǆ;ϬсĨĞŵĂůĞ͕ϭс
ŵĂůĞͿ
ͲϬ͘Ϭϰ Ϭ͘ϬϮ ͲϬ͘ϭϭ Ϭ͘Ϭϴ Ͳ 
     
ϲ͘/Y ͲϬ͘ϭϮ ͲϬ͘Ϭϭ ͲϬ͘ϭϯ ͲϬ͘ϬϬ Ϭ͘Ϭϳ Ͳ      
ϳ͘^ƌŝƐŬŐƌŽƵƉ
ƐƚĂƚƵƐ
ͲϬ͘Ϭϰ Ϭ͘Ϭϰ Ϭ͘Ϭϲ Ϭ͘Ϭϱ Ϭ͘Ϭϭ ͲϬ͘ϭϮ
Ͳ     
ϴ͘DŽŶƚŚůǇĂůĐŽŚŽů
ƵƐĞ
Ϭ͘Ϯϯ Ϭ͘ϯϭ Ϭ͘ϮϮ Ϭ͘Ϯϭ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘Ϭϴ ͲϬ͘Ϭϵ Ͳ    
ϵ͘'dϳϭ ͲϬ͘Ϭϴ Ϭ͘ϬϬ ͲϬ͘Ϭϴ ͲϬ͘ϬϬ ͲϬ͘ϬϬ Ϭ͘Ϭϵ ͲϬ͘Ϭϵ Ϭ͘ϬϮ Ͳ   
ϭϬ͘WĞƌĐĞŶƚ
'ĂŵďůĞĚ
Ϭ͘Ϭϱ Ϭ͘Ϭϯ Ϭ͘Ϭϵ Ϭ͘Ϭϰ Ϭ͘ϬϮ ͲϬ͘Ϭϵ Ϭ͘Ϭϱ Ͳ͘ϬϭϮ ͲϬ͘ϳϵ Ͳ  































/Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĞƐƚĂďůŝƐŚǁŚĞƚŚĞƌ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ;/^ͬ^Ϳ ĂŶĚͬŽƌ ŽďƐĞƌǀĞĚ ;ĂŶŐŽƌͿ ŝŵƉƵůƐŝǀŝƚǇ
ƉƌĞĚŝĐƚĞǀĞƌĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞĂƐǁĞůůĂƐƌĞƉĞĂƚĞĚĐĂŶŶĂďŝƐǁŚĞŶĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŽďĂĐĐŽƐŵŽŬĞƌƐ
ĂŶĚŶĞǀĞƌƵƐĞƌƐ͕ǁĞĐŽŶĚƵĐƚĞĚŵƵůƚŝƉůĞŵƵůƚŝŶŽŵŝĂůůŽŐŝƐƚŝĐƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐƵƐŝŶŐƚǁŽĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ŐƌŽƵƉƐ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ĂŶĂůǇƐŝƐ͗ ĂͿ ĂďƐƚĂŝŶĞƌƐ ĂŶĚ ďͿ ĐŝŐĂƌĞƚƚĞ ƐŵŽŬĞƌƐ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ
ŵƵůƚŝŶŽŵŝĂů ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ĂŶĂůǇƐŝƐ͕ ůŝĨĞƚŝŵĞ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞƌƐ ;ůŝĨĞƚŝŵĞ ƚŽďĂĐĐŽ ƵƐĞƌƐ ŶŽƚ
ĞǆĐůƵĚĞĚͿ ĂŶĚ ůŝĨĞƚŝŵĞ ƚŽďĂĐĐŽ ƵƐĞƌƐ ;ůŝĨĞƚŝŵĞ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞƌƐ ǁĞƌĞ ĞǆĐůƵĚĞĚͿ ǁĞƌĞ
ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ůŝĨĞƚŝŵĞ ĂďƐƚĂŝŶĞƌƐ ;ŶŽ ůŝĨĞƚŝŵĞ ĐĂŶŶĂďŝƐ Žƌ ůŝĨĞƚŝŵĞ ƚŽďĂĐĐŽ ƵƐĞͿ͘ ĨƚĞƌ ƚŚĂƚ͕
ůŝĨĞƚŝŵĞ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞƌƐ ;ůŝĨĞƚŝŵĞ ƚŽďĂĐĐŽ ƵƐĞƌƐ ŶŽƚ ĞǆĐůƵĚĞĚͿ ǁĞƌĞ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ůŝĨĞƚŝŵĞ
ƚŽďĂĐĐŽƵƐĞƌƐ;ůŝĨĞƚŝŵĞĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞƌƐǁĞƌĞĞǆĐůƵĚĞĚͿ͘/ŶƚŚĞƐĞĐŽŶĚŵƵůƚŝŶŽŵŝĂůƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ
ĂŶĂůǇƐŝƐ͕ ƌĞƉĞĂƚĞĚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞƌƐ ;ůŝĨĞƚŝŵĞ ƚŽďĂĐĐŽ ƵƐĞƌƐ ŶŽƚ ĞǆĐůƵĚĞĚͿ ĂŶĚ ƌĞƉĞĂƚĞĚ
ƚŽďĂĐĐŽ ƵƐĞƌƐ ;ŶŽ ƌĞƉĞĂƚĞĚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞƌƐͿ ǁĞƌĞ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ůŝĨĞƚŝŵĞ ƵƐĞƌƐ ;ƌĞƉĞĂƚĞĚ
ƚŽďĂĐĐŽŽƌĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞƌƐǁĞƌĞĞǆĐůƵĚĞĚͿ͘^ƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ƌĞƉĞĂƚĞĚĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞƌƐ;ůŝĨĞƚŝŵĞ





ĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞ ĂŶĂůǇƐĞƐ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ ƚŚĂƚ ϯϱ͘Ϭй ŽĨ ƚŚĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ĞǀĞƌ ƵƐĞ ŽĨ
ĐĂŶŶĂďŝƐ͘ KĨ ƚŚĞƐĞ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͕ ϵϯй ĂůƐŽ ŚĂĚ Ăƚ ůĞĂƐƚ ƐŽŵĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ǁŝƚŚ ƐŵŽŬŝŶŐ
ƚŽďĂĐĐŽ;&ŝŐƵƌĞϱ͘ϭͿ͘Ϯϴ͘ϬйŽĨƚŚĞĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐƌĞƉŽƌƚĞĚĞǀĞƌƵƐŝŶŐƚŽďĂĐĐŽǁŝƚŚŽƵƚŚĂǀŝŶŐ
ĂŶǇ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞǁŝƚŚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ͘tŚĞŶ ƚŚĞ ĨŽĐƵƐǁĂƐ ŽŶ ƌĞƉĞĂƚĞĚ ƵƐĞ͕ Ϯϱ͘ϰй ƌĞƉŽƌƚĞĚ




tŚĞŶƚŚĞĨŽĐƵƐǁĂƐŽŶƌĞƉŽƌƚĞĚŵĞĂƐƵƌĞƐŽĨ ŝŵƉƵůƐŝǀŝƚǇ͕ŽƵƌ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞƚŚĂƚŚŝŐŚĞƌ
ůĞǀĞůƐŽĨ^ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇƉƌĞĚŝĐƚĞĚůŝĨĞƚŝŵĞƵƐĞ;dĂďůĞϱ͘ϮͿŽĨĐĂŶŶĂďŝƐ;KZсϮ͘Ϯϵ͕/сϭ͘ϯϵͲ
ϯ͘ϳϵ͕ ƉфϬ͘ϬϭͿ͘ ^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ ŚŝŐŚĞƌ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ^ ĂůƐŽ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ƚŚĞ ĐŚĂŶĐĞƐ ŽĨ
ůŝĨĞƚŝŵĞ ƵƐĞ ŽĨ ƚŽďĂĐĐŽ ;KZ с ϭ͘ϳϵ͕ ϵϱй / с ϭ͘ϬϵͲϮ͘ϵϰ͕ ƉфϬ͘ϬϱͿ͘ >ŝĨĞƚŝŵĞ ƚŽďĂĐĐŽ ĂŶĚ
ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞƌƐ ĐŽƵůĚ ŶŽƚ ďĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞĚ ďĂƐĞĚ ƵƉŽŶ ƚŚĞŝƌ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ^͕
ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐƚŚĂƚ^ͲĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐǁĂƐŶŽƚƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ͘/ŶĐŽŶƚƌĂƐƚ͕
/^ ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ ĚŝĚ ĚŝĨĨĞƌ ĂŵŽŶŐ ůŝĨĞƚŝŵĞ ƚŽďĂĐĐŽ ƵƐĞƌƐ͕ ůŝĨĞƚŝŵĞ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞƌƐ ĂŶĚ ŶŽŶͲ







 ϭ Ϯ ϯ ϰ ϱ ϲ ϳ ϴ ϵ ϭϬ ϭϭ ϭϮ
ϭ͘>ŝĨĞƚŝŵĞƵƐĞŽĨ
ƚŽďĂĐĐŽĂ
Ͳ ͘    
     
Ϯ͘>ŝĨĞƚŝŵĞƵƐĞŽĨ
ĐĂŶŶĂďŝƐ
ŶͬĂĐ Ͳ    
     
ϯ͘ZĞƉĞĂƚĞĚƚŽďĂĐĐŽ
hƐĞď
Ϭ͘ϰϴ ŶͬĂ Ͳ   
     
ϰ͘ZĞƉĞĂƚĞĚ
ĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ
ŶͬĂ Ϭ͘ϲϬ ŶͬĂ Ͳ  
     
ϱ͘^Ğǆ;ϬсĨĞŵĂůĞ͕ϭс
ŵĂůĞͿ
ͲϬ͘Ϭϰ Ϭ͘ϬϮ ͲϬ͘ϭϭ Ϭ͘Ϭϴ Ͳ 
     
ϲ͘/Y ͲϬ͘ϭϮ ͲϬ͘Ϭϭ ͲϬ͘ϭϯ ͲϬ͘ϬϬ Ϭ͘Ϭϳ Ͳ      
ϳ͘^ƌŝƐŬŐƌŽƵƉ
ƐƚĂƚƵƐ
ͲϬ͘Ϭϰ Ϭ͘Ϭϰ Ϭ͘Ϭϲ Ϭ͘Ϭϱ Ϭ͘Ϭϭ ͲϬ͘ϭϮ
Ͳ     
ϴ͘DŽŶƚŚůǇĂůĐŽŚŽů
ƵƐĞ
Ϭ͘Ϯϯ Ϭ͘ϯϭ Ϭ͘ϮϮ Ϭ͘Ϯϭ Ϭ͘ϬϬ Ϭ͘Ϭϴ ͲϬ͘Ϭϵ Ͳ    
ϵ͘'dϳϭ ͲϬ͘Ϭϴ Ϭ͘ϬϬ ͲϬ͘Ϭϴ ͲϬ͘ϬϬ ͲϬ͘ϬϬ Ϭ͘Ϭϵ ͲϬ͘Ϭϵ Ϭ͘ϬϮ Ͳ   
ϭϬ͘WĞƌĐĞŶƚ
'ĂŵďůĞĚ
Ϭ͘Ϭϱ Ϭ͘Ϭϯ Ϭ͘Ϭϵ Ϭ͘Ϭϰ Ϭ͘ϬϮ ͲϬ͘Ϭϵ Ϭ͘Ϭϱ Ͳ͘ϬϭϮ ͲϬ͘ϳϵ Ͳ  











































































































































ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞƌƐ ĚŝĚ ŶŽƚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ĚŝĨĨĞƌ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ůĞǀĞůƐ ŽĨ /^͘ ^ ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ ĚŝĚ ŶŽƚ




/Ŷ ŐĞŶĞƌĂů͕ ƌĞƐƵůƚƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶƚ ƐƚƵĚǇ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ŝŵƉƵůƐŝǀŝƚǇ ĂƌĞ
ŵŽƌĞ ƵƐĞĨƵů ĨŽƌ ƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐ ůŝĨĞƚŝŵĞ ĂŶĚ ƌĞƉĞĂƚĞĚ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ƵƐĞ ƚŚĂŶ ŽďƐĞƌǀĞĚ ůĞǀĞůƐ ŽĨ
ŝŵƉƵůƐŝǀŝƚǇ͘DŽƌĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕ ŚŝŐŚ^ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ƚŚĞ ƌŝƐŬŽĨ ůŝĨĞƚŝŵĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů ƚŽďĂĐĐŽ
ĂŶĚĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞĚƵƌŝŶŐĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ͕ǁŚĞƌĞĂƐůŽǁ/^ŝŶĐƌĞĂƐĞƐƚŚĞƌŝƐŬĨŽƌƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶŝŶƚŽ
ƌĞŐƵůĂƌ ĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞĚƵƌŝŶŐĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕/^ĂƉƉĞĂƌƐ ƚŽďĞĂ ƐƉĞĐŝĨŝĐƉƌĞĚŝĐƚŽƌ




ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞĚ ĨƌŽŵ ůŝĨĞƚŝŵĞ ƵƐĞƌƐ ďĂƐĞĚ ƵƉŽŶ ƚŚĞŝƌ ůŽǁĞƌ /^ ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ͕ ĞǀĞŶ ǁŚĞŶ
ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐĨŽƌĂĚĚŝƚŝŽŶĂůĐŽŶĨŽƵŶĚĞƌƐƐƵĐŚĂƐŵŽŶƚŚůǇĂůĐŽŚŽůƵƐĞ͘ĚŽůĞƐĐĞŶƚůŝĨĞƚŝŵĞƵƐĞƌƐ
ŽĨĐĂŶŶĂďŝƐŽƌƚŽďĂĐĐŽĚŝĚŶŽƚĚŝĨĨĞƌƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇĨƌŽŵƌĞƉĞĂƚĞĚƚŽďĂĐĐŽƵƐĞƌƐŽŶŵĞĂƐƵƌĞƐ
ŽĨ/^ ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ͘dŚŝƐ ƌĞƐƵůƚ ƐƵŐŐĞƐƚƐ ƚŚĂƚ/^ ŝƐŶŽƚĂǀĞƌǇŐŽŽĚ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌŽĨĞǀĞƌƵƐĞŽƌ
ƌĞƉĞĂƚĞĚƚŽďĂĐĐŽƵƐĞ͕ďƵƚŵĂǇďĞĂďĞƚƚĞƌĂŶĚƐƉĞĐŝĨŝĐŝŶĚŝĐĂƚŽƌŽĨŵŽƌĞĚĞǀŝĂŶƚďĞŚĂǀŝŽƌƐ
ƐƵĐŚĂƐĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞŝŶĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ͘
KƵƌ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐǁŚŽ ŚĂǀĞ Ă ŚŝŐŚĞƌ ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ ƚŽ ƌĞǁĂƌĚŵĂǇ ďĞ
ŵŽƌĞůŝŬĞůǇƚŽƐĞĞŬŽƵƚĚŝĨĨĞƌĞŶƚƚǇƉĞƐŽĨƐƵďƐƚĂŶĐĞƵƐĞĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕ďƵƚĞŝƚŚĞƌƋƵŝƚŽƌŵŽǀĞ
ŽŶƚŽŽƚŚĞƌƚǇƉĞƐŽĨƌĞǁĂƌĚŝŶŐĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐŝŶƐƚĞĂĚŽĨďĞĐŽŵŝŶŐƌĞƉĞĂƚĞĚƵƐĞƌƐ͘/ŶĐŽŶƚƌĂƐƚ͕
ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ǁŝƚŚ ůŽǁĞƌ ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ ƚŽ ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ͕ ĂƐ ƐĞĞŶ ŝŶ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ǁŝƚŚ ůŽǁ /^
ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ͕ĂƌĞƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇǀƵůŶĞƌĂďůĞƚŽĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ͘
ƐŵĞŶƚŝŽŶĞĚďĞĨŽƌĞ͕ƌĞƉĞĂƚĞĚĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞƌƐ͕ůŝĨĞƚŝŵĞƵƐĞƌƐ͕ĂŶĚŶŽŶͲƵƐĞƌƐĐŽƵůĚŶŽƚďĞ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞĚ ďĂƐĞĚ ƵƉŽŶ ƚŚĞŝƌ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽŶ ƚŚĞ 'd͕ ǁŚĞƌĞĂƐ ƚŚĞ ƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚĞĚ
ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕ƚŚĞ/^ͬ^͕ǁĞƌĞĂďůĞƚŽĚŽƐŽ͘/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ĂůƚŚŽƵŐŚǁĞŚĂĚĞǆƉĞĐƚĞĚƚŚĂƚŚŝŐŚ
^ĂŶĚůŽǁ/^ǁŽƵůĚďĞƌĞůĂƚĞĚƚŽŵŽƌĞƌŝƐŬǇďĞŚĂǀŝŽƌŽŶƚŚĞ'd͕ŶŽƐƵĐŚĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐ
ǁĞƌĞ ĨŽƵŶĚ͘ /Ŷ ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ ƚŚĞ /^ͬ^ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ ŚĂĚ ůĞƐƐ ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŵĞĂŶ͕
ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐ ƚŚĂƚ ƉĞƌŚĂƉƐ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ŵĞĂƐƵƌĞƐ ŽĨ ŝŵƉƵůƐŝǀŝƚǇ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ƚŚĞ /^ͬ^
ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ͕ ŚĂǀĞ Ă ŚŝŐŚĞƌ ĞĐŽůŽŐŝĐĂů ǀĂůŝĚŝƚǇ ŐŝǀĞŶ ƚŚĂƚ ŝƚ ĐŽƌƌĞůĂƚĞƐ ŵŽƌĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͛ĂĐƚƵĂů ƌĞĂů ůŝĨĞďĞŚĂǀŝŽƌ͘'ŝǀĞŶ ƚŚĞƐĞ ĨŝŶĚŝŶŐƐ͕ ŝƚ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽŵĞŶƚŝŽŶƚŚĂƚ









ŚĞĂůƚŚͬƐĂĨĞƚǇ͕ ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂů͕ ĞƚŚŝĐƐ͕ ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů͕ ĂŶĚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƌĞŵĂŝŶ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ĂŵŽŶŐ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚƚǇƉĞƐŽĨƌŝƐŬƚĂŬŝŶŐĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ;ϰϳ͕ϰϵͿ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕tĞďĞƌĂŶĚĐŽůůĞĂŐƵĞƐĨŽƵŶĚ
ƚŚĂƚĨĞŵĂůĞƐ͕ǁŚŽǁĞƌĞƌŝƐŬͲĂǀĞƌƐŝǀĞŝŶŵŽƐƚĚŽŵĂŝŶƐ͕ĚŝĚƐŚŽǁŵŽƌĞŝŵƉƵůƐŝǀĞ͕ƌŝƐŬƚĂŬŝŶŐ
ďĞŚĂǀŝŽƌ ŝŶ ƐŽĐŝĂůĚŽŵĂŝŶƐ͘ ^ŝŵŝůĂƌůǇ͕<ŝƌďǇĂŶĚĐŽůůĞĂŐƵĞƐ ;ϮϬϭϬͿŵĞŶƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ŝŵƉƵůƐŝǀŝƚǇ
ŵĂǇǀĂƌǇĂĐƌŽƐƐƚǇƉĞƐŽĨƌĞǁĂƌĚ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ƐŽŵĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐŵĂǇĞǆŚŝďŝƚŵŽƌĞŝŵƉƵůƐŝǀĞ
ďĞŚĂǀŝŽƌƐǁŝƚŚĨŽŽĚǁŚĞƌĞĂƐŽƚŚĞƌŵĂǇďĞŵŽƌĞ ůŝŬĞůǇƚŽĂĐƚ ŝŶĂŶ ŝŵƉƵůƐŝǀĞŵĂŶŶĞƌǁŝƚŚ
ŵŽŶĞǇ͘WĞƌŚĂƉƐĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞŵĂǇĨĂůůŝŶƚŽĂĚŝĨĨĞƌĞŶƚƚǇƉĞŽĨƌŝƐŬƚĂŬŝŶŐĚŽŵĂŝŶ͕
ƐƵĐŚĂƐ ƐŽĐŝĂů ŽƌŚĞĂůƚŚͬƐĂĨĞƚǇ͕ ƚŚĂŶŽƵƌŽďƐĞƌǀĞĚŵĞĂƐƵƌĞŽĨ ŝŵƉƵůƐŝǀŝƚǇ͕ ƚŚĞ'd͕ǁŚŝĐŚ
ŵĂǇĨĂůůƵŶĚĞƌŵŽƌĞƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂůƌŝƐŬƚĂŬŝŶŐ͘
ŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇƚŽŽƵƌĨŝŶĚŝŶŐƐ͕ŽƚŚĞƌŐĂŵďůŝŶŐƐƚƵĚŝĞƐŚĂǀĞĨŽƵŶĚƚŚĂƚƐƵďƐƚĂŶĐĞƵƐĞƌƐĂƌĞ
ŵŽƌĞ ůŝŬĞůǇƚŽĞǆŚŝďŝƚ ŝŵƉƵůƐŝǀĞďĞŚĂǀŝŽƌƐ ;ϱϬ͕ϱϮͿ͘dŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐŵĂǇďĞĚƵĞƚŽƚŚĞĨĂĐƚ
ƚŚĂƚ ŽƵƌ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŝŶĐůƵĚĞ ĂĚĚŝĐƚĞĚ Žƌ ůŽŶŐͲƚĞƌŵ ŚĞĂǀǇ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ƵƐĞƌƐ͕ ŐŝǀĞŶ
ƚŚĂƚ ƚŚĞ dZ/>^ ƐƚƵĚǇ ŝƐ Ă ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶͲďĂƐĞĚ ŶŽŶͲĐůŝŶŝĐĂů ƐƚƵĚǇ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĨƌŽŵ Ăůů ŽŶĞ ŚƵŶĚƌĞĚ ĐĂƌĚƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ŝŶ ƚŚĞ ŽǁŵĂŶ ƐƚƵĚǇ ;ϮϬϬϰͿ͕ŵĂǇ ǇŝĞůĚ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚƌĞƐƵůƚƐ͘
KƵƌĨŝŶĚŝŶŐƐƐƵŐŐĞƐƚƚŚĂƚĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐǁŝƚŚůŽǁ/^ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐĂƌĞĂƚĂŶŝŶĐƌĞĂƐĞĚƌŝƐŬƚŽ
ƵƐĞ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ͕ ǇĞƚ ŝŵƉƵůƐŝǀŝƚǇ ĐĂŶŶŽƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞ ǁŚĂƚ ƚǇƉĞ ŽĨ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ
ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ĂƌĞ ŵŽƌĞ ůŝŬĞůǇ ƚŽ ĐŚŽŽƐĞ͘ 'ŝǀĞŶ ƚŚĂƚ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ƉŽƐĞƐ ƵŶŝƋƵĞ
ŶĞƵƌŽůŽŐŝĐĂů͕ ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ͕ ƐŽĐŝĂů ĂŶĚ ƐŽĐŝĞƚĂů͕ ŚĞĂůƚŚ ĂŶĚĂĚĚŝĐƚŝŽŶ ƌŝƐŬƐ͕ ƚŚĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨ
ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ǁŚŽ ĂƌĞ Ăƚ Ă ƌŝƐŬ ĨŽƌ ŝŶŝƚŝĂƚŝŶŐ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ŝƐ ŽĨ ƚŚĞ ƵƚŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ĨŽƌ
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐƐƵĐĐĞƐƐĨƵůŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƉƌŽŐƌĂŵƐ͘dŽĨƵƌƚŚĞƌĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞůŝĨĞƚŝŵĞŽŶƐĞƚĐĂŶŶĂďŝƐ
ƵƐĞƌƐĨƌŽŵŽƚŚĞƌƐƵďƐƚĂŶĐĞƵƐĞƌƐĂŶĚŶŽŶͲƵƐĞƌƐ͕ǁĞƐƵŐŐĞƐƚƚŚĂƚƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐƐŚŽƵůĚůŽŽŬĨŽƌ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ĂŶĚ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ŵŽƌĞ ƌĞůŝĂďůĞ ƚŚĂŶ ŐĂŵďůŝŶŐ ďĞŚĂǀŝŽƌ ŝŶ
ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞƚŽƉƌĞĚŝĐƚƚŚĞŽŶƐĞƚĂŶĚƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƚŽƌĞƉĞĂƚĞĚƵƐĞŽĨĐĂŶŶĂďŝƐ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕
ƚŚĞŚŝŐŚŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞŽĨĐŽŵŽƌďŝĚ ƐƵďƐƚĂŶĐĞƵƐĞĐŽŵƉůŝĐĂƚĞƐ ƚŚĞĞŶĚĞĂǀŽƌŽĨĚĞǀĞůŽƉŝŶŐĂ
͞ƌŝƐŬ ƉƌŽĨŝůĞ͟ ƚŚĂƚ ǁŽƵůĚ ďĞ ĂďůĞ ƚŽ ĚĞƚĞĐƚ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ Ăƚ ƌŝƐŬ ĨŽƌ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ĂŶĚ
ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ͘  &Žƌ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ ƉƌŽŐƌĂŵƐ ƚŽ ďĞ ƚŚĞŵŽƐƚ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͕ ǀƵůŶĞƌĂďůĞ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ
ŶĞĞĚ ƚŽ ďĞ ƚĂƌŐĞƚĞĚ ĚƵƌŝŶŐ ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ ;ϲͿ͘ &ŝŶĚŝŶŐƐ ĨƌŽŵ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŚĂƚ
ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐǁŝƚŚ Ă ůŽǁĞƌ ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ /^ ĐŽŵƉƌŝƐĞ Ă ƐƉĞĐŝĨŝĐ ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ ŐƌŽƵƉ͘ WĞƌŚĂƉƐ͕
ƐŝŵŝůĂƌ ƚŽ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ŝŶ ŚŝŐŚ ƌŝƐŬͲƚĂŬŝŶŐ ŐĂŵďůĞƌƐ ;ϱϯ͕ ϱϰͿ͕ ůŽǁ /^ ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ ƉƌĞĚŝƐƉŽƐĞƐ
ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐƚŽďĞĐŽŵĞƌĞƉĞĂƚĞĚĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞƌƐŝŶƚŚĂƚƚŚĞǇĂƌĞůĞƐƐƐĞŶƐŝƚŝǀĞƚŽƚŚĞƚǇƉĞƐŽĨ
ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚůŝŶŬĞĚƚŽĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ƚŚĞĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐŵĞŶƚŝŽŶĞĚĂďŽǀĞŵĂǇďĞ
ƉƌŽŶĞ ƚŽ ƚĂŬĞ ŵŽƌĞ ƌŝƐŬƐ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ůĞƐƐ ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ ĂŶĚ




ƐƚĂƚĞƐ ƐĞĞŬ ŽƵƚ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ ƚŚĂƚ ǁŝůů ŚĞůƉ ƚŽ ĂůůĞǀŝĂƚĞ ƚŚŽƐĞ ƐǇŵƉƚŽŵƐ ;ϱϱͿ͘
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŶŐƚŚĞƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĨŝůĞƐŽĨĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƚŽďĂĐĐŽƵƐĞƌƐďŽƚŚƉƌŝŽƌƚŽ
ĂŶĚĂĨƚĞƌƚŚĞŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶŽĨĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ͕ŝŶĂůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂůƐƚƵĚǇ͕ŵĂǇƉƌŽǀŝĚĞĂǀĞƌǇŝŵƉŽƌƚĂŶƚ
ƉŝĞĐĞ ĨŽƌ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ĐĂŶŶĂďŝƐ ĂŶĚ ƚŽďĂĐĐŽ ƵƐĞƌƐ͘ 'ŝǀĞŶ ƚŚĂƚ
ĞĂƌůǇŽŶƐĞƚĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞƌƐ͕ůĂƚĞŽŶƐĞƚĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞƌƐĂŶĚŶŽŶͲƵƐĞƌƐĐŽƵůĚďĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞĚ









ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞƌƐ ĚŝĚ ŶŽƚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ĚŝĨĨĞƌ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ůĞǀĞůƐ ŽĨ /^͘ ^ ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ ĚŝĚ ŶŽƚ




/Ŷ ŐĞŶĞƌĂů͕ ƌĞƐƵůƚƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶƚ ƐƚƵĚǇ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ŝŵƉƵůƐŝǀŝƚǇ ĂƌĞ
ŵŽƌĞ ƵƐĞĨƵů ĨŽƌ ƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐ ůŝĨĞƚŝŵĞ ĂŶĚ ƌĞƉĞĂƚĞĚ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ƵƐĞ ƚŚĂŶ ŽďƐĞƌǀĞĚ ůĞǀĞůƐ ŽĨ
ŝŵƉƵůƐŝǀŝƚǇ͘DŽƌĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕ ŚŝŐŚ^ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ƚŚĞ ƌŝƐŬŽĨ ůŝĨĞƚŝŵĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů ƚŽďĂĐĐŽ
ĂŶĚĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞĚƵƌŝŶŐĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ͕ǁŚĞƌĞĂƐůŽǁ/^ŝŶĐƌĞĂƐĞƐƚŚĞƌŝƐŬĨŽƌƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶŝŶƚŽ
ƌĞŐƵůĂƌ ĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞĚƵƌŝŶŐĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕/^ĂƉƉĞĂƌƐ ƚŽďĞĂ ƐƉĞĐŝĨŝĐƉƌĞĚŝĐƚŽƌ




ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞĚ ĨƌŽŵ ůŝĨĞƚŝŵĞ ƵƐĞƌƐ ďĂƐĞĚ ƵƉŽŶ ƚŚĞŝƌ ůŽǁĞƌ /^ ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ͕ ĞǀĞŶ ǁŚĞŶ
ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐĨŽƌĂĚĚŝƚŝŽŶĂůĐŽŶĨŽƵŶĚĞƌƐƐƵĐŚĂƐŵŽŶƚŚůǇĂůĐŽŚŽůƵƐĞ͘ĚŽůĞƐĐĞŶƚůŝĨĞƚŝŵĞƵƐĞƌƐ
ŽĨĐĂŶŶĂďŝƐŽƌƚŽďĂĐĐŽĚŝĚŶŽƚĚŝĨĨĞƌƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇĨƌŽŵƌĞƉĞĂƚĞĚƚŽďĂĐĐŽƵƐĞƌƐŽŶŵĞĂƐƵƌĞƐ
ŽĨ/^ ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ͘dŚŝƐ ƌĞƐƵůƚ ƐƵŐŐĞƐƚƐ ƚŚĂƚ/^ ŝƐŶŽƚĂǀĞƌǇŐŽŽĚ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌŽĨĞǀĞƌƵƐĞŽƌ
ƌĞƉĞĂƚĞĚƚŽďĂĐĐŽƵƐĞ͕ďƵƚŵĂǇďĞĂďĞƚƚĞƌĂŶĚƐƉĞĐŝĨŝĐŝŶĚŝĐĂƚŽƌŽĨŵŽƌĞĚĞǀŝĂŶƚďĞŚĂǀŝŽƌƐ
ƐƵĐŚĂƐĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞŝŶĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ͘
KƵƌ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐǁŚŽ ŚĂǀĞ Ă ŚŝŐŚĞƌ ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ ƚŽ ƌĞǁĂƌĚŵĂǇ ďĞ
ŵŽƌĞůŝŬĞůǇƚŽƐĞĞŬŽƵƚĚŝĨĨĞƌĞŶƚƚǇƉĞƐŽĨƐƵďƐƚĂŶĐĞƵƐĞĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕ďƵƚĞŝƚŚĞƌƋƵŝƚŽƌŵŽǀĞ
ŽŶƚŽŽƚŚĞƌƚǇƉĞƐŽĨƌĞǁĂƌĚŝŶŐĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐŝŶƐƚĞĂĚŽĨďĞĐŽŵŝŶŐƌĞƉĞĂƚĞĚƵƐĞƌƐ͘/ŶĐŽŶƚƌĂƐƚ͕
ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ǁŝƚŚ ůŽǁĞƌ ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ ƚŽ ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ͕ ĂƐ ƐĞĞŶ ŝŶ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ǁŝƚŚ ůŽǁ /^
ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ͕ĂƌĞƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇǀƵůŶĞƌĂďůĞƚŽĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ͘
ƐŵĞŶƚŝŽŶĞĚďĞĨŽƌĞ͕ƌĞƉĞĂƚĞĚĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞƌƐ͕ůŝĨĞƚŝŵĞƵƐĞƌƐ͕ĂŶĚŶŽŶͲƵƐĞƌƐĐŽƵůĚŶŽƚďĞ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞĚ ďĂƐĞĚ ƵƉŽŶ ƚŚĞŝƌ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽŶ ƚŚĞ 'd͕ ǁŚĞƌĞĂƐ ƚŚĞ ƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚĞĚ
ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕ƚŚĞ/^ͬ^͕ǁĞƌĞĂďůĞƚŽĚŽƐŽ͘/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ĂůƚŚŽƵŐŚǁĞŚĂĚĞǆƉĞĐƚĞĚƚŚĂƚŚŝŐŚ
^ĂŶĚůŽǁ/^ǁŽƵůĚďĞƌĞůĂƚĞĚƚŽŵŽƌĞƌŝƐŬǇďĞŚĂǀŝŽƌŽŶƚŚĞ'd͕ŶŽƐƵĐŚĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐ
ǁĞƌĞ ĨŽƵŶĚ͘ /Ŷ ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ ƚŚĞ /^ͬ^ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ ŚĂĚ ůĞƐƐ ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŵĞĂŶ͕
ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐ ƚŚĂƚ ƉĞƌŚĂƉƐ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ŵĞĂƐƵƌĞƐ ŽĨ ŝŵƉƵůƐŝǀŝƚǇ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ƚŚĞ /^ͬ^
ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ͕ ŚĂǀĞ Ă ŚŝŐŚĞƌ ĞĐŽůŽŐŝĐĂů ǀĂůŝĚŝƚǇ ŐŝǀĞŶ ƚŚĂƚ ŝƚ ĐŽƌƌĞůĂƚĞƐ ŵŽƌĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͛ĂĐƚƵĂů ƌĞĂů ůŝĨĞďĞŚĂǀŝŽƌ͘'ŝǀĞŶ ƚŚĞƐĞ ĨŝŶĚŝŶŐƐ͕ ŝƚ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽŵĞŶƚŝŽŶƚŚĂƚ









ŚĞĂůƚŚͬƐĂĨĞƚǇ͕ ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂů͕ ĞƚŚŝĐƐ͕ ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů͕ ĂŶĚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƌĞŵĂŝŶ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ĂŵŽŶŐ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚƚǇƉĞƐŽĨƌŝƐŬƚĂŬŝŶŐĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ;ϰϳ͕ϰϵͿ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕tĞďĞƌĂŶĚĐŽůůĞĂŐƵĞƐĨŽƵŶĚ
ƚŚĂƚĨĞŵĂůĞƐ͕ǁŚŽǁĞƌĞƌŝƐŬͲĂǀĞƌƐŝǀĞŝŶŵŽƐƚĚŽŵĂŝŶƐ͕ĚŝĚƐŚŽǁŵŽƌĞŝŵƉƵůƐŝǀĞ͕ƌŝƐŬƚĂŬŝŶŐ
ďĞŚĂǀŝŽƌ ŝŶ ƐŽĐŝĂůĚŽŵĂŝŶƐ͘ ^ŝŵŝůĂƌůǇ͕<ŝƌďǇĂŶĚĐŽůůĞĂŐƵĞƐ ;ϮϬϭϬͿŵĞŶƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ŝŵƉƵůƐŝǀŝƚǇ
ŵĂǇǀĂƌǇĂĐƌŽƐƐƚǇƉĞƐŽĨƌĞǁĂƌĚ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ƐŽŵĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐŵĂǇĞǆŚŝďŝƚŵŽƌĞŝŵƉƵůƐŝǀĞ
ďĞŚĂǀŝŽƌƐǁŝƚŚĨŽŽĚǁŚĞƌĞĂƐŽƚŚĞƌŵĂǇďĞŵŽƌĞ ůŝŬĞůǇƚŽĂĐƚ ŝŶĂŶ ŝŵƉƵůƐŝǀĞŵĂŶŶĞƌǁŝƚŚ
ŵŽŶĞǇ͘WĞƌŚĂƉƐĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞŵĂǇĨĂůůŝŶƚŽĂĚŝĨĨĞƌĞŶƚƚǇƉĞŽĨƌŝƐŬƚĂŬŝŶŐĚŽŵĂŝŶ͕
ƐƵĐŚĂƐ ƐŽĐŝĂů ŽƌŚĞĂůƚŚͬƐĂĨĞƚǇ͕ ƚŚĂŶŽƵƌŽďƐĞƌǀĞĚŵĞĂƐƵƌĞŽĨ ŝŵƉƵůƐŝǀŝƚǇ͕ ƚŚĞ'd͕ǁŚŝĐŚ
ŵĂǇĨĂůůƵŶĚĞƌŵŽƌĞƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂůƌŝƐŬƚĂŬŝŶŐ͘
ŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇƚŽŽƵƌĨŝŶĚŝŶŐƐ͕ŽƚŚĞƌŐĂŵďůŝŶŐƐƚƵĚŝĞƐŚĂǀĞĨŽƵŶĚƚŚĂƚƐƵďƐƚĂŶĐĞƵƐĞƌƐĂƌĞ
ŵŽƌĞ ůŝŬĞůǇƚŽĞǆŚŝďŝƚ ŝŵƉƵůƐŝǀĞďĞŚĂǀŝŽƌƐ ;ϱϬ͕ϱϮͿ͘dŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐŵĂǇďĞĚƵĞƚŽƚŚĞĨĂĐƚ
ƚŚĂƚ ŽƵƌ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŝŶĐůƵĚĞ ĂĚĚŝĐƚĞĚ Žƌ ůŽŶŐͲƚĞƌŵ ŚĞĂǀǇ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ƵƐĞƌƐ͕ ŐŝǀĞŶ
ƚŚĂƚ ƚŚĞ dZ/>^ ƐƚƵĚǇ ŝƐ Ă ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶͲďĂƐĞĚ ŶŽŶͲĐůŝŶŝĐĂů ƐƚƵĚǇ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĨƌŽŵ Ăůů ŽŶĞ ŚƵŶĚƌĞĚ ĐĂƌĚƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ŝŶ ƚŚĞ ŽǁŵĂŶ ƐƚƵĚǇ ;ϮϬϬϰͿ͕ŵĂǇ ǇŝĞůĚ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚƌĞƐƵůƚƐ͘
KƵƌĨŝŶĚŝŶŐƐƐƵŐŐĞƐƚƚŚĂƚĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐǁŝƚŚůŽǁ/^ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐĂƌĞĂƚĂŶŝŶĐƌĞĂƐĞĚƌŝƐŬƚŽ
ƵƐĞ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ͕ ǇĞƚ ŝŵƉƵůƐŝǀŝƚǇ ĐĂŶŶŽƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞ ǁŚĂƚ ƚǇƉĞ ŽĨ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ
ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ĂƌĞ ŵŽƌĞ ůŝŬĞůǇ ƚŽ ĐŚŽŽƐĞ͘ 'ŝǀĞŶ ƚŚĂƚ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ƉŽƐĞƐ ƵŶŝƋƵĞ
ŶĞƵƌŽůŽŐŝĐĂů͕ ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ͕ ƐŽĐŝĂů ĂŶĚ ƐŽĐŝĞƚĂů͕ ŚĞĂůƚŚ ĂŶĚĂĚĚŝĐƚŝŽŶ ƌŝƐŬƐ͕ ƚŚĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨ
ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ǁŚŽ ĂƌĞ Ăƚ Ă ƌŝƐŬ ĨŽƌ ŝŶŝƚŝĂƚŝŶŐ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ŝƐ ŽĨ ƚŚĞ ƵƚŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ĨŽƌ
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐƐƵĐĐĞƐƐĨƵůŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƉƌŽŐƌĂŵƐ͘dŽĨƵƌƚŚĞƌĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞůŝĨĞƚŝŵĞŽŶƐĞƚĐĂŶŶĂďŝƐ
ƵƐĞƌƐĨƌŽŵŽƚŚĞƌƐƵďƐƚĂŶĐĞƵƐĞƌƐĂŶĚŶŽŶͲƵƐĞƌƐ͕ǁĞƐƵŐŐĞƐƚƚŚĂƚƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐƐŚŽƵůĚůŽŽŬĨŽƌ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ĂŶĚ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ŵŽƌĞ ƌĞůŝĂďůĞ ƚŚĂŶ ŐĂŵďůŝŶŐ ďĞŚĂǀŝŽƌ ŝŶ
ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞƚŽƉƌĞĚŝĐƚƚŚĞŽŶƐĞƚĂŶĚƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƚŽƌĞƉĞĂƚĞĚƵƐĞŽĨĐĂŶŶĂďŝƐ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕
ƚŚĞŚŝŐŚŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞŽĨĐŽŵŽƌďŝĚ ƐƵďƐƚĂŶĐĞƵƐĞĐŽŵƉůŝĐĂƚĞƐ ƚŚĞĞŶĚĞĂǀŽƌŽĨĚĞǀĞůŽƉŝŶŐĂ
͞ƌŝƐŬ ƉƌŽĨŝůĞ͟ ƚŚĂƚ ǁŽƵůĚ ďĞ ĂďůĞ ƚŽ ĚĞƚĞĐƚ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ Ăƚ ƌŝƐŬ ĨŽƌ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ĂŶĚ
ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ͘  &Žƌ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ ƉƌŽŐƌĂŵƐ ƚŽ ďĞ ƚŚĞŵŽƐƚ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͕ ǀƵůŶĞƌĂďůĞ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ
ŶĞĞĚ ƚŽ ďĞ ƚĂƌŐĞƚĞĚ ĚƵƌŝŶŐ ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ ;ϲͿ͘ &ŝŶĚŝŶŐƐ ĨƌŽŵ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŚĂƚ
ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐǁŝƚŚ Ă ůŽǁĞƌ ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ /^ ĐŽŵƉƌŝƐĞ Ă ƐƉĞĐŝĨŝĐ ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ ŐƌŽƵƉ͘ WĞƌŚĂƉƐ͕
ƐŝŵŝůĂƌ ƚŽ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ŝŶ ŚŝŐŚ ƌŝƐŬͲƚĂŬŝŶŐ ŐĂŵďůĞƌƐ ;ϱϯ͕ ϱϰͿ͕ ůŽǁ /^ ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ ƉƌĞĚŝƐƉŽƐĞƐ
ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐƚŽďĞĐŽŵĞƌĞƉĞĂƚĞĚĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞƌƐŝŶƚŚĂƚƚŚĞǇĂƌĞůĞƐƐƐĞŶƐŝƚŝǀĞƚŽƚŚĞƚǇƉĞƐŽĨ
ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚůŝŶŬĞĚƚŽĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ƚŚĞĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐŵĞŶƚŝŽŶĞĚĂďŽǀĞŵĂǇďĞ
ƉƌŽŶĞ ƚŽ ƚĂŬĞ ŵŽƌĞ ƌŝƐŬƐ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ůĞƐƐ ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ ĂŶĚ




ƐƚĂƚĞƐ ƐĞĞŬ ŽƵƚ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ ƚŚĂƚ ǁŝůů ŚĞůƉ ƚŽ ĂůůĞǀŝĂƚĞ ƚŚŽƐĞ ƐǇŵƉƚŽŵƐ ;ϱϱͿ͘
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŶŐƚŚĞƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĨŝůĞƐŽĨĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƚŽďĂĐĐŽƵƐĞƌƐďŽƚŚƉƌŝŽƌƚŽ
ĂŶĚĂĨƚĞƌƚŚĞŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶŽĨĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ͕ŝŶĂůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂůƐƚƵĚǇ͕ŵĂǇƉƌŽǀŝĚĞĂǀĞƌǇŝŵƉŽƌƚĂŶƚ











dŽ ƚŚĞ ďĞƐƚ ŽĨ ŽƵƌ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕ ƚŚŝƐ ŝƐ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƐƚƵĚǇ ƚŽ ƚĂŬĞ ďŽƚŚ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ĂŶĚ ŽďƐĞƌǀĞĚ
ŵĞĂƐƵƌĞƐ ŝŶƚŽ ĂĐĐŽƵŶƚ ŝŶ Ă ŶŽŶͲĐůŝŶŝĐĂů ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ďŽƚŚ
ĐĂŶŶĂďŝƐ ĂŶĚŶŽŶͲĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞƌƐ͕ǁŚŝĐŚǁĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ƚŽďĞ ĂŵĂũŽƌ ƐƚƌĞŶŐƚŚŽĨ ŽƵƌ ƐƚƵĚǇ͘
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ŽƵƌ ƐƚƵĚǇ ƵƐĞĚ ƚǁŽ ƐĞƉĂƌĂƚĞŵĞƚŚŽĚƐ͕ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ĂŶĚ ŽďƐĞƌǀĞĚ͕ ŽĨ ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ
ŝŵƉƵůƐŝǀŝƚǇ͘/ŶĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇŝƐŶŽƚǁŝƚŚŽƵƚůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͘&ŽƌŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ŽƵƌƐƚƵĚǇ
ƵƐĞĚ ĂŶ ĂůƚĞƌĞĚ ǀĞƌƐŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ 'd͕ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ůŝŵŝƚŝŶŐ ŽƵƌ ĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ǀŝĞǁ ƚŚĞ ŐĂŵďůŝŶŐ
ďĞŚĂǀŝŽƌŽĨĂůůĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚƚŚĞ ƚŽƚĂů ĨŝǀĞďůŽĐŬƐ ;ϭϬϬĐĂƌĚƐͿ͕ĂƐ ŝŶƚŚĞŽǁŵĂŶ
ƐƚƵĚǇ ;ϰϬͿ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ƚŚĞ /^ͬ^ ǁĂƐ ŵĞĂƐƵƌĞĚ ĚƵƌŝŶŐ dϮ͕ ǁŚĞƌĞĂƐ ƚŚĞ 'd ǁĂƐ
ŵĞĂƐƵƌĞĚĚƵƌŝŶŐdϯ͕ĂůƚŚŽƵŐŚƚŚĞ/^ͬ^ĐŽƌƌĞůĂƚĞƐǁĞůůǁŝƚŚŽƚŚĞƌďĞŚĂǀŝŽƌĂůŵĞĂƐƵƌĞƐ





/ŵƉƵůƐŝǀŝƚǇ͕ ĂƐ ŵĞĂƐƵƌĞĚ ďǇ ƚŚĞ /^ͬ^ ĂŶĚ ƚŚĞ ĂŶŐŽƌ 'ĂŵďůŝŶŐ dĂƐŬ͕ ŝŶ ŝƚƐĞůĨ ŝƐ ŶŽƚ
ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĞŶŽƵŐŚ ƚŽ ƉƌĞĚŝĐƚ ůŝĨĞƚŝŵĞ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ĚƵƌŝŶŐ ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ͘ ,ĞĂůƚŚ ĐĂƌĞ
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐƐŚŽƵůĚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞŽŶŵŽƌĞƚĂŶŐŝďůĞŐŽĂůƐƚŽĚĞĐƌĞĂƐĞĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ






ϭ͘ Ed,KEz͕ :͘ ͘ Θ WdZKE/^͕ <͘ Z͘ ;ϭϵϵϱͿ ĂƌůǇͲŽŶƐĞƚ ĚƌƵŐ ƵƐĞ ĂŶĚ ƌŝƐŬ ŽĨ ůĂƚĞƌ ĚƌƵŐ
ƉƌŽďůĞŵƐ͕ƌƵŐĂŶĚůĐŽŚŽůĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕ϰϬ͕ϵͲϭϱ͘
Ϯ͘ <E>͕ ͘ ͕͘ zD'h,/͕ <͘ Θ ,E͕ <͘ ;ϭϵϵϮͿ ^ƚĂŐĞƐ ŽĨ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ ŝŶ ĚƌƵŐ
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ĨƌŽŵ ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ ƚŽ ĂĚƵůƚŚŽŽĚ͗ &ƵƌƚŚĞƌ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ŐĂƚĞǁĂǇ
ƚŚĞŽƌǇ͕:ŽƵƌŶĂůŽĨ^ƚƵĚŝĞƐŽŶůĐŽŚŽů͕ϱϯ͕ϰϰϳͲϰϱϳ͘
ϯ͘ t'EZ͕ &͘ ͘ Θ Ed,KEz͕ :͘ ͘ ;ϮϬϬϳͿ DĂůĞͲĨĞŵĂůĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ƌŝƐŬ ŽĨ
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶĨƌŽŵĨŝƌƐƚƵƐĞƚŽĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞƵƉŽŶĐĂŶŶĂďŝƐ͕ĐŽĐĂŝŶĞ͕ĂŶĚĂůĐŽŚŽů͕ƌƵŐ
ĂŶĚůĐŽŚŽůĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕ϴϲ͕ϭϵϭͲϭϵϴ͘
ϰ͘ tZEZ͕ >͘ ͕͘ <^^>Z͕ Z͘ ͕͘ ,h',^͕ D͘ Θ Ed,KEz͕ :͘ ͘ ;ϭϵϵϱͿ WƌĞǀĂůĞŶĐĞ ĂŶĚ
ĐŽƌƌĞůĂƚĞƐ ŽĨ ĚƌƵŐ ƵƐĞ ĂŶĚ ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ ŝŶ ƚŚĞ hŶŝƚĞĚ ^ƚĂƚĞƐ͗ ZĞƐƵůƚƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ
EĂƚŝŽŶĂůŽŵŽƌďŝĚŝƚǇ^ƵƌǀĞǇ͕ƌĐŚŝǀĞƐŽĨ'ĞŶĞƌĂůWƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͕ϱϮ͕ϮϭϵͲϮϮϵ͘
ϱ͘ EZ^^KE͕͕͘,/>>͕͕͘<͕&͘ĞƚĂů͘;ϮϬϬϳͿůĐŽŚŽůĂŶĚƌƵŐhƐĞŵŽŶŐƵƌŽƉĞĂŶ
ϭϳͲϭϴ zĞĂƌ KůĚ ^ƚƵĚĞŶƚƐ͘ ĂƚĂ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ^W WƌŽũĞĐƚ͘ dŚĞ ^ǁĞĚŝƐŚ ŽƵŶĐŝů ĨŽƌ
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽŶ ůĐŽŚŽů ĂŶĚ KƚŚĞƌ ƌƵŐƐ ;EͿ ĂŶĚ ƚŚĞ WŽŵƉŝĚŽƵ 'ƌŽƵƉ Ăƚ ƚŚĞ
ŽƵŶĐŝůŽĨƵƌŽƉĞ͘^ƚŽĐŬŚŽůŵ͗^ǁĞĚĞŶ͕ϭϱϲ͘





ϴ͘ &Z'h^^KE͕ ͘ D͕͘ ,KZtKK͕ >͘ :͘ Θ ^t/EͲDW>>͕ E͘ ;ϮϬϬϮͿ ĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ĂŶĚ







ŽŶƐĞƚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞƌƐ ǀƐ ĐŽͲƚǁŝŶ ĐŽŶƚƌŽůƐ͕ :D͗ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ ƚŚĞ ŵĞƌŝĐĂŶ DĞĚŝĐĂů
ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕Ϯϴϵ͕ϰϮϳͲϰϯϯ͘
ϭϮ͘ ^t/&d͕t͕͘K&&z͕͕͘Z>/E͕ :͘͕͘'E,Zd͕ >͘ΘWddKE͕'͘͘ ;ϮϬϬϴͿĚŽůĞƐĐĞŶƚ
ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞƌƐ Ăƚ Ϯϰ ǇĞĂƌƐ͗ dƌĂũĞĐƚŽƌŝĞƐ ƚŽ ƌĞŐƵůĂƌ ǁĞĞŬůǇ ƵƐĞ ĂŶĚ ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ ŝŶ
ǇŽƵŶŐĂĚƵůƚŚŽŽĚ͕ĚĚŝĐƚŝŽŶ͕ϭϬϯ͕ϭϯϲϭͲϭϯϳϬ͘
ϭϯ͘ Zt&KZ͕ ͘ D͕͘ WEd͕ D͘ ͕͘ ,Kh͕ ͘ͲW͕͘ >/͕ ͘ Θ tzZ͕ :͘ ,͘ ;ϮϬϬϯͿ WĂƌĂůůĞů

















dŽ ƚŚĞ ďĞƐƚ ŽĨ ŽƵƌ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕ ƚŚŝƐ ŝƐ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƐƚƵĚǇ ƚŽ ƚĂŬĞ ďŽƚŚ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ĂŶĚ ŽďƐĞƌǀĞĚ
ŵĞĂƐƵƌĞƐ ŝŶƚŽ ĂĐĐŽƵŶƚ ŝŶ Ă ŶŽŶͲĐůŝŶŝĐĂů ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ďŽƚŚ
ĐĂŶŶĂďŝƐ ĂŶĚŶŽŶͲĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞƌƐ͕ǁŚŝĐŚǁĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ƚŽďĞ ĂŵĂũŽƌ ƐƚƌĞŶŐƚŚŽĨ ŽƵƌ ƐƚƵĚǇ͘
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ŽƵƌ ƐƚƵĚǇ ƵƐĞĚ ƚǁŽ ƐĞƉĂƌĂƚĞŵĞƚŚŽĚƐ͕ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ĂŶĚ ŽďƐĞƌǀĞĚ͕ ŽĨ ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ
ŝŵƉƵůƐŝǀŝƚǇ͘/ŶĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇŝƐŶŽƚǁŝƚŚŽƵƚůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͘&ŽƌŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ŽƵƌƐƚƵĚǇ
ƵƐĞĚ ĂŶ ĂůƚĞƌĞĚ ǀĞƌƐŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ 'd͕ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ůŝŵŝƚŝŶŐ ŽƵƌ ĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ǀŝĞǁ ƚŚĞ ŐĂŵďůŝŶŐ
ďĞŚĂǀŝŽƌŽĨĂůůĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚƚŚĞ ƚŽƚĂů ĨŝǀĞďůŽĐŬƐ ;ϭϬϬĐĂƌĚƐͿ͕ĂƐ ŝŶƚŚĞŽǁŵĂŶ
ƐƚƵĚǇ ;ϰϬͿ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ƚŚĞ /^ͬ^ ǁĂƐ ŵĞĂƐƵƌĞĚ ĚƵƌŝŶŐ dϮ͕ ǁŚĞƌĞĂƐ ƚŚĞ 'd ǁĂƐ
ŵĞĂƐƵƌĞĚĚƵƌŝŶŐdϯ͕ĂůƚŚŽƵŐŚƚŚĞ/^ͬ^ĐŽƌƌĞůĂƚĞƐǁĞůůǁŝƚŚŽƚŚĞƌďĞŚĂǀŝŽƌĂůŵĞĂƐƵƌĞƐ





/ŵƉƵůƐŝǀŝƚǇ͕ ĂƐ ŵĞĂƐƵƌĞĚ ďǇ ƚŚĞ /^ͬ^ ĂŶĚ ƚŚĞ ĂŶŐŽƌ 'ĂŵďůŝŶŐ dĂƐŬ͕ ŝŶ ŝƚƐĞůĨ ŝƐ ŶŽƚ
ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĞŶŽƵŐŚ ƚŽ ƉƌĞĚŝĐƚ ůŝĨĞƚŝŵĞ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ĚƵƌŝŶŐ ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ͘ ,ĞĂůƚŚ ĐĂƌĞ
ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐƐŚŽƵůĚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞŽŶŵŽƌĞƚĂŶŐŝďůĞŐŽĂůƐƚŽĚĞĐƌĞĂƐĞĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ






ϭ͘ Ed,KEz͕ :͘ ͘ Θ WdZKE/^͕ <͘ Z͘ ;ϭϵϵϱͿ ĂƌůǇͲŽŶƐĞƚ ĚƌƵŐ ƵƐĞ ĂŶĚ ƌŝƐŬ ŽĨ ůĂƚĞƌ ĚƌƵŐ
ƉƌŽďůĞŵƐ͕ƌƵŐĂŶĚůĐŽŚŽůĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕ϰϬ͕ϵͲϭϱ͘
Ϯ͘ <E>͕ ͘ ͕͘ zD'h,/͕ <͘ Θ ,E͕ <͘ ;ϭϵϵϮͿ ^ƚĂŐĞƐ ŽĨ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ ŝŶ ĚƌƵŐ
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ĨƌŽŵ ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ ƚŽ ĂĚƵůƚŚŽŽĚ͗ &ƵƌƚŚĞƌ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ŐĂƚĞǁĂǇ
ƚŚĞŽƌǇ͕:ŽƵƌŶĂůŽĨ^ƚƵĚŝĞƐŽŶůĐŽŚŽů͕ϱϯ͕ϰϰϳͲϰϱϳ͘
ϯ͘ t'EZ͕ &͘ ͘ Θ Ed,KEz͕ :͘ ͘ ;ϮϬϬϳͿ DĂůĞͲĨĞŵĂůĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ƌŝƐŬ ŽĨ
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶĨƌŽŵĨŝƌƐƚƵƐĞƚŽĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞƵƉŽŶĐĂŶŶĂďŝƐ͕ĐŽĐĂŝŶĞ͕ĂŶĚĂůĐŽŚŽů͕ƌƵŐ
ĂŶĚůĐŽŚŽůĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕ϴϲ͕ϭϵϭͲϭϵϴ͘
ϰ͘ tZEZ͕ >͘ ͕͘ <^^>Z͕ Z͘ ͕͘ ,h',^͕ D͘ Θ Ed,KEz͕ :͘ ͘ ;ϭϵϵϱͿ WƌĞǀĂůĞŶĐĞ ĂŶĚ
ĐŽƌƌĞůĂƚĞƐ ŽĨ ĚƌƵŐ ƵƐĞ ĂŶĚ ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ ŝŶ ƚŚĞ hŶŝƚĞĚ ^ƚĂƚĞƐ͗ ZĞƐƵůƚƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ
EĂƚŝŽŶĂůŽŵŽƌďŝĚŝƚǇ^ƵƌǀĞǇ͕ƌĐŚŝǀĞƐŽĨ'ĞŶĞƌĂůWƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͕ϱϮ͕ϮϭϵͲϮϮϵ͘
ϱ͘ EZ^^KE͕͕͘,/>>͕͕͘<͕&͘ĞƚĂů͘;ϮϬϬϳͿůĐŽŚŽůĂŶĚƌƵŐhƐĞŵŽŶŐƵƌŽƉĞĂŶ
ϭϳͲϭϴ zĞĂƌ KůĚ ^ƚƵĚĞŶƚƐ͘ ĂƚĂ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ^W WƌŽũĞĐƚ͘ dŚĞ ^ǁĞĚŝƐŚ ŽƵŶĐŝů ĨŽƌ
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽŶ ůĐŽŚŽů ĂŶĚ KƚŚĞƌ ƌƵŐƐ ;EͿ ĂŶĚ ƚŚĞ WŽŵƉŝĚŽƵ 'ƌŽƵƉ Ăƚ ƚŚĞ
ŽƵŶĐŝůŽĨƵƌŽƉĞ͘^ƚŽĐŬŚŽůŵ͗^ǁĞĚĞŶ͕ϭϱϲ͘





ϴ͘ &Z'h^^KE͕ ͘ D͕͘ ,KZtKK͕ >͘ :͘ Θ ^t/EͲDW>>͕ E͘ ;ϮϬϬϮͿ ĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ĂŶĚ







ŽŶƐĞƚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞƌƐ ǀƐ ĐŽͲƚǁŝŶ ĐŽŶƚƌŽůƐ͕ :D͗ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ ƚŚĞ ŵĞƌŝĐĂŶ DĞĚŝĐĂů
ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕Ϯϴϵ͕ϰϮϳͲϰϯϯ͘
ϭϮ͘ ^t/&d͕t͕͘K&&z͕͕͘Z>/E͕ :͘͕͘'E,Zd͕ >͘ΘWddKE͕'͘͘ ;ϮϬϬϴͿĚŽůĞƐĐĞŶƚ
ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞƌƐ Ăƚ Ϯϰ ǇĞĂƌƐ͗ dƌĂũĞĐƚŽƌŝĞƐ ƚŽ ƌĞŐƵůĂƌ ǁĞĞŬůǇ ƵƐĞ ĂŶĚ ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ ŝŶ
ǇŽƵŶŐĂĚƵůƚŚŽŽĚ͕ĚĚŝĐƚŝŽŶ͕ϭϬϯ͕ϭϯϲϭͲϭϯϳϬ͘
ϭϯ͘ Zt&KZ͕ ͘ D͕͘ WEd͕ D͘ ͕͘ ,Kh͕ ͘ͲW͕͘ >/͕ ͘ Θ tzZ͕ :͘ ,͘ ;ϮϬϬϯͿ WĂƌĂůůĞů
















ϭϳ͘ h<ZDE͕D͕͘ d^͕ :͘ ͘ Θt,^͕ d͘ ͘ ;ϭϵϵϰͿ /ŵƉƵůƐŝǀĞ ƵŶƐŽĐŝĂůŝǌĞĚ ƐĞŶƐĂƚŝŽŶ
ƐĞĞŬŝŶŐ͗ dŚĞ ďŝŽůŽŐŝĐĂů ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ ŽĨ Ă ďĂƐŝĐ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ ŽĨ ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ






ϮϬ͘ &Kt>^͕ ͘ ͕͘ ^hd<Z͕ W͘ ͘ Θ D^͕ ,͘ ͘ ;ϮϬϬϭͿ ŝŽůŽŐŝĐĂů ǀĂƌŝĂďůĞƐ ŝŶ
ƉƐǇĐŚŽƉĂƚŚŽůŽŐǇ͗  ƉƐǇĐŚŽďŝŽůŽŐŝĐĂů ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ŚĂŶĚďŽŽŬ ŽĨ
ƉƐǇĐŚŽƉĂƚŚŽůŽŐǇ ;ϯƌĚĞĚ͘Ϳ͘ ƉƉ͘ϴϱͲϭϬϰ ;EĞǁzŽƌŬ͕Ezh^͕<ůƵǁĞƌĐĂĚĞŵŝĐͬWůĞŶƵŵ
WƵďůŝƐŚĞƌƐͿ͘





Ϯϯ͘ Yhz͕,͘ ͘ ;ϭϵϵϳͿ /ŶŚŝďŝƚŝŽŶ ĂŶĚĂƚƚĞŶƚŝŽŶĚĞĨŝĐŝƚŚǇƉĞƌĂĐƚŝǀŝƚǇĚŝƐŽƌĚĞƌ͕ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ
ďŶŽƌŵĂů ŚŝůĚ WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͗ Ŷ ŽĨĨŝĐŝĂů ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ^ŽĐŝĞƚǇ ĨŽƌ
ZĞƐĞĂƌĐŚŝŶŚŝůĚĂŶĚĚŽůĞƐĐĞŶƚWƐǇĐŚŽƉĂƚŚŽůŽŐǇ͕Ϯϱ͕ϳͲϭϯ͘
Ϯϰ͘ :K,E^KE͕^͘>͕͘dhZEZ͕Z͘:͘Θ/td͕E͘;ϮϬϬϯͿ/^ͬ^ůĞǀĞůƐĂŶĚƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐĚŝƐŽƌĚĞƌ͗
Ŷ ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐĂů ƐƚƵĚǇ͕ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ WƐǇĐŚŽƉĂƚŚŽůŽŐǇ ĂŶĚ ĞŚĂǀŝŽƌĂů ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕
Ϯϱ͕ϮϱͲϯϲ͘
Ϯϱ͘ <Ezs͕'͘'͘;ϮϬϬϰͿĞŚĂǀŝŽƵƌĂůĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶĂƐƉƌĞĚŝĐƚŽƌŽĨƐƵďƐƚĂŶĐĞƵƐĞ͗DĞĚŝĂƚŝŶŐ
ĂŶĚ ŵŽĚĞƌĂƚŝŶŐ ƌŽůĞ ŽĨ ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͕ ƌƵŐ ĂŶĚ ůĐŽŚŽů
ĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕ϳϱ͕ϯϬϵͲϯϮϭ͘
Ϯϲ͘ t,/d>Kt͕͘d͕͘ >/'hKZ/͕͕͘ >/sE'KK͕>͘͘ĞƚĂů͘ ;ϮϬϬϰͿ>ŽŶŐͲƚĞƌŵŚĞĂǀǇŵĂƌŝũƵĂŶĂ
ƵƐĞƌƐŵĂŬĞ ĐŽƐƚůǇĚĞĐŝƐŝŽŶƐŽŶĂ ŐĂŵďůŝŶŐ ƚĂƐŬ͕ƌƵŐĂŶĚůĐŽŚŽůĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕ ϳϲ͕
ϭϬϳͲϭϭϭ͘
Ϯϳ͘ &ZE<E͕ /͘,͘͕͘'KZ'/s͕ /͕͘DhZ/^͕W͘Θ/:<^dZ,h/^͕͘ ;ϮϬϬϲͿdŚĞƌŝĐŚŐĞƚ ƌŝĐŚĞƌ
ĂŶĚ ƚŚĞƉŽŽƌŐĞƚƉŽŽƌĞƌ͗KŶ ƌŝƐŬĂǀĞƌƐŝŽŶ ŝŶďĞŚĂǀŝŽƌĂůĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ͕ :ƵĚŐŵĞŶƚ
ĂŶĚĞĐŝƐŝŽŶDĂŬŝŶŐ͕ϭ͕ϭϱϯͲϭϱϴ͘
Ϯϴ͘ &ZE<E͕ /͘ ,͘ ͕͘DhZ/^͕ W͘ Θ 'KZ'/s͕ /͘ ;ϮϬϬϲͿ 'ƌĂǇΖƐ ŵŽĚĞů ŽĨ ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ ĂŶĚ
ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ͕ĚĚŝĐƚŝǀĞĞŚĂǀŝŽƌƐ͕ϯϭ͕ϯϵϵͲϰϬϯ͘
Ϯϵ͘ ^/DKE^͕ :͘ ^͘ΘZE^͕͘D͘ ;ϮϬϬϳͿDŽĚĞƌĂƚŝŶŐĞĨĨĞĐƚƐŽĨ ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ ƚŽƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ
ĂŶĚƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇƚŽƌĞǁĂƌĚŽŶĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐďĞƚǁĞĞŶŵĂƌŝũƵĂŶĂĞĨĨĞĐƚĞǆƉĞĐƚĂŶĐŝĞƐĂŶĚ
ƵƐĞ͕WƐǇĐŚŽůŽŐǇŽĨĚĚŝĐƚŝǀĞĞŚĂǀŝŽƌƐ͕Ϯϭ͕ϰϬϵͲϰϭϰ͘









ĨĂĐƚŽƌƐ ŝŶ ƚŚĞƵƐĞŽĨ ĐĂŶŶĂďŝƐ ĂŶĚŽƚŚĞƌ ŝůůŝĐŝƚĚƌƵŐƐ͗ ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů ĂŶĂůǇƐŝƐ ĂŵŽŶŐ
&ŝŶŶŝƐŚĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƚǁŝŶƐ͕ƌƵŐĂŶĚůĐŽŚŽůĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕ϵϳ͕ϯϯͲϰϯ͘





ϯϱ͘ >/Z͕ <͘D͕͘ZZ/͕͘D͕͘KΖ'Zz͕ <͘͕͘ s/EEd͕ <͘ ͘Θt/^,͕ ͘͘ ;ϮϬϬϴͿ dŚĞ
ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ ŽĨ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ĐĂŶŶĂďŝƐͲƌĞůĂƚĞĚ ƉƌŽďůĞŵƐ ĂŵŽŶŐ
ĨŝƌƐƚͲǇĞĂƌĐŽůůĞŐĞƐƚƵĚĞŶƚƐ͕ĚĚŝĐƚŝǀĞĞŚĂǀŝŽƌƐ͕ϯϯ͕ϯϵϳͲϰϭϭ͘
ϯϲ͘ ,h//E<͕͕͘>s	>,d/͕͕͘<KZ,KEE͕d͘ĞƚĂů͘;/ŶWƌĞƐƐϮϬϬϵͿdŽďĂĐĐŽĂŶĚĐĂŶŶĂďŝƐĂŶĚ
ŽƚŚĞƌ ŝůůŝĐŝƚ ĚƌƵŐ ƵƐĞ ĂŵŽŶŐ &ŝŶŶŝƐŚ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ ƚǁŝŶƐ͗ ĐĂƵƐĂů ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ Žƌ
ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ͍͕:ŽƵƌŶĂůŽĨ^ƚƵĚŝĞƐŽŶůĐŽŚŽůĂŶĚƌƵŐƐ͘
ϯϳ͘ ZsZ͕ ͘ ^͘ Θt,/d͕ d͘ >͘ ;ϭϵϵϰͿ ĞŚĂǀŝŽƌĂů ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ͕ ďĞŚĂǀŝŽƌĂů ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ
ĂĨĨĞĐƚŝǀĞ ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ƚŽ ŝŵƉĞŶĚŝŶŐ ƌĞǁĂƌĚ ĂŶĚ ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ͗ dŚĞ /^ͬ^ ^ĐĂůĞƐ͕
:ŽƵƌŶĂůŽĨWĞƌƐŽŶĂůŝƚǇĂŶĚ^ŽĐŝĂůWƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕ϲϳ͕ϯϭϵͲϯϯϯ͘
ϯϴ͘ &ZE<E͕ /͘,͘͕͘DhZ/^͕W͘ΘZ^^/E͕͘ ;ϮϬϬϱͿWƐǇĐŚŽŵĞƚƌŝĐWƌŽƉĞƌƚŝĞƐŽĨƚŚĞƵƚĐŚ
/^ͬ^^ĐĂůĞƐ͕:ŽƵƌŶĂůŽĨWƐǇĐŚŽƉĂƚŚŽůŽŐǇĂŶĚĞŚĂǀŝŽƌĂůƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕Ϯϳ͕ϮϱͲϯϬ͘
ϯϵ͘ ^Z^͕y͕͘s/>͕͘ΘdKZZh/͕Z͘;ϮϬϬϯͿdŚĞŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚŽĨŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ




ϰϭ͘ KhD͕ ͘ D͘ ͕͘ Z/^͕ ,͕͘ KZD>͕ :͕͘ sZ,h>^d͕ &͘ ͘ Θ K>,/E<>͕ ͘ :͘ ;ϮϬϬϵͿ
ĚŽůĞƐĐĞŶƚƐΖ ĐŽƌƚŝƐŽů ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ƚŽ ĂǁĂŬĞŶŝŶŐ ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů ƐƚƌĞƐƐ͖ ĨĨĞĐƚƐ ŽĨ ŐĞŶĚĞƌ͕








ϰϰ͘ ^dd>Z͕ :͘ D͕͘ t><Z͕ ͘ ͘ Θ ZKZd^͕ D͘ ͘ ;ϭϵϵϮͿ ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ŽĨ ĐŚŝůĚƌĞŶΖƐ
ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ ,ĂŶĚďŽŽŬ ŽĨ ĐůŝŶŝĐĂů ĐŚŝůĚ ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ ;ϮŶĚ ĞĚ͘Ϳ͘ ƉƉ͘ ϴϱͲϭϬϬ ;KǆĨŽƌĚ
ŶŐůĂŶĚ͕:ŽŚŶtŝůĞǇΘ^ŽŶƐͿ͘












ϭϳ͘ h<ZDE͕D͕͘ d^͕ :͘ ͘ Θt,^͕ d͘ ͘ ;ϭϵϵϰͿ /ŵƉƵůƐŝǀĞ ƵŶƐŽĐŝĂůŝǌĞĚ ƐĞŶƐĂƚŝŽŶ
ƐĞĞŬŝŶŐ͗ dŚĞ ďŝŽůŽŐŝĐĂů ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ ŽĨ Ă ďĂƐŝĐ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ ŽĨ ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ






ϮϬ͘ &Kt>^͕ ͘ ͕͘ ^hd<Z͕ W͘ ͘ Θ D^͕ ,͘ ͘ ;ϮϬϬϭͿ ŝŽůŽŐŝĐĂů ǀĂƌŝĂďůĞƐ ŝŶ
ƉƐǇĐŚŽƉĂƚŚŽůŽŐǇ͗  ƉƐǇĐŚŽďŝŽůŽŐŝĐĂů ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ŚĂŶĚďŽŽŬ ŽĨ
ƉƐǇĐŚŽƉĂƚŚŽůŽŐǇ ;ϯƌĚĞĚ͘Ϳ͘ ƉƉ͘ϴϱͲϭϬϰ ;EĞǁzŽƌŬ͕Ezh^͕<ůƵǁĞƌĐĂĚĞŵŝĐͬWůĞŶƵŵ
WƵďůŝƐŚĞƌƐͿ͘





Ϯϯ͘ Yhz͕,͘ ͘ ;ϭϵϵϳͿ /ŶŚŝďŝƚŝŽŶ ĂŶĚĂƚƚĞŶƚŝŽŶĚĞĨŝĐŝƚŚǇƉĞƌĂĐƚŝǀŝƚǇĚŝƐŽƌĚĞƌ͕ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ
ďŶŽƌŵĂů ŚŝůĚ WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͗ Ŷ ŽĨĨŝĐŝĂů ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ^ŽĐŝĞƚǇ ĨŽƌ
ZĞƐĞĂƌĐŚŝŶŚŝůĚĂŶĚĚŽůĞƐĐĞŶƚWƐǇĐŚŽƉĂƚŚŽůŽŐǇ͕Ϯϱ͕ϳͲϭϯ͘
Ϯϰ͘ :K,E^KE͕^͘>͕͘dhZEZ͕Z͘:͘Θ/td͕E͘;ϮϬϬϯͿ/^ͬ^ůĞǀĞůƐĂŶĚƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐĚŝƐŽƌĚĞƌ͗
Ŷ ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐĂů ƐƚƵĚǇ͕ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ WƐǇĐŚŽƉĂƚŚŽůŽŐǇ ĂŶĚ ĞŚĂǀŝŽƌĂů ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕
Ϯϱ͕ϮϱͲϯϲ͘
Ϯϱ͘ <Ezs͕'͘'͘;ϮϬϬϰͿĞŚĂǀŝŽƵƌĂůĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶĂƐƉƌĞĚŝĐƚŽƌŽĨƐƵďƐƚĂŶĐĞƵƐĞ͗DĞĚŝĂƚŝŶŐ
ĂŶĚ ŵŽĚĞƌĂƚŝŶŐ ƌŽůĞ ŽĨ ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͕ ƌƵŐ ĂŶĚ ůĐŽŚŽů
ĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕ϳϱ͕ϯϬϵͲϯϮϭ͘
Ϯϲ͘ t,/d>Kt͕͘d͕͘ >/'hKZ/͕͕͘ >/sE'KK͕>͘͘ĞƚĂů͘ ;ϮϬϬϰͿ>ŽŶŐͲƚĞƌŵŚĞĂǀǇŵĂƌŝũƵĂŶĂ
ƵƐĞƌƐŵĂŬĞ ĐŽƐƚůǇĚĞĐŝƐŝŽŶƐŽŶĂ ŐĂŵďůŝŶŐ ƚĂƐŬ͕ƌƵŐĂŶĚůĐŽŚŽůĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕ ϳϲ͕
ϭϬϳͲϭϭϭ͘
Ϯϳ͘ &ZE<E͕ /͘,͘͕͘'KZ'/s͕ /͕͘DhZ/^͕W͘Θ/:<^dZ,h/^͕͘ ;ϮϬϬϲͿdŚĞƌŝĐŚŐĞƚ ƌŝĐŚĞƌ
ĂŶĚ ƚŚĞƉŽŽƌŐĞƚƉŽŽƌĞƌ͗KŶ ƌŝƐŬĂǀĞƌƐŝŽŶ ŝŶďĞŚĂǀŝŽƌĂůĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ͕ :ƵĚŐŵĞŶƚ
ĂŶĚĞĐŝƐŝŽŶDĂŬŝŶŐ͕ϭ͕ϭϱϯͲϭϱϴ͘
Ϯϴ͘ &ZE<E͕ /͘ ,͘ ͕͘DhZ/^͕ W͘ Θ 'KZ'/s͕ /͘ ;ϮϬϬϲͿ 'ƌĂǇΖƐ ŵŽĚĞů ŽĨ ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ ĂŶĚ
ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ͕ĚĚŝĐƚŝǀĞĞŚĂǀŝŽƌƐ͕ϯϭ͕ϯϵϵͲϰϬϯ͘
Ϯϵ͘ ^/DKE^͕ :͘ ^͘ΘZE^͕͘D͘ ;ϮϬϬϳͿDŽĚĞƌĂƚŝŶŐĞĨĨĞĐƚƐŽĨ ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ ƚŽƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ
ĂŶĚƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇƚŽƌĞǁĂƌĚŽŶĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐďĞƚǁĞĞŶŵĂƌŝũƵĂŶĂĞĨĨĞĐƚĞǆƉĞĐƚĂŶĐŝĞƐĂŶĚ
ƵƐĞ͕WƐǇĐŚŽůŽŐǇŽĨĚĚŝĐƚŝǀĞĞŚĂǀŝŽƌƐ͕Ϯϭ͕ϰϬϵͲϰϭϰ͘









ĨĂĐƚŽƌƐ ŝŶ ƚŚĞƵƐĞŽĨ ĐĂŶŶĂďŝƐ ĂŶĚŽƚŚĞƌ ŝůůŝĐŝƚĚƌƵŐƐ͗ ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů ĂŶĂůǇƐŝƐ ĂŵŽŶŐ
&ŝŶŶŝƐŚĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƚǁŝŶƐ͕ƌƵŐĂŶĚůĐŽŚŽůĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕ϵϳ͕ϯϯͲϰϯ͘





ϯϱ͘ >/Z͕ <͘D͕͘ZZ/͕͘D͕͘KΖ'Zz͕ <͘͕͘ s/EEd͕ <͘ ͘Θt/^,͕ ͘͘ ;ϮϬϬϴͿ dŚĞ
ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ ŽĨ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ĐĂŶŶĂďŝƐͲƌĞůĂƚĞĚ ƉƌŽďůĞŵƐ ĂŵŽŶŐ
ĨŝƌƐƚͲǇĞĂƌĐŽůůĞŐĞƐƚƵĚĞŶƚƐ͕ĚĚŝĐƚŝǀĞĞŚĂǀŝŽƌƐ͕ϯϯ͕ϯϵϳͲϰϭϭ͘
ϯϲ͘ ,h//E<͕͕͘>s	>,d/͕͕͘<KZ,KEE͕d͘ĞƚĂů͘;/ŶWƌĞƐƐϮϬϬϵͿdŽďĂĐĐŽĂŶĚĐĂŶŶĂďŝƐĂŶĚ
ŽƚŚĞƌ ŝůůŝĐŝƚ ĚƌƵŐ ƵƐĞ ĂŵŽŶŐ &ŝŶŶŝƐŚ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ ƚǁŝŶƐ͗ ĐĂƵƐĂů ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ Žƌ
ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚůŝĂďŝůŝƚŝĞƐ͍͕:ŽƵƌŶĂůŽĨ^ƚƵĚŝĞƐŽŶůĐŽŚŽůĂŶĚƌƵŐƐ͘
ϯϳ͘ ZsZ͕ ͘ ^͘ Θt,/d͕ d͘ >͘ ;ϭϵϵϰͿ ĞŚĂǀŝŽƌĂů ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ͕ ďĞŚĂǀŝŽƌĂů ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ
ĂĨĨĞĐƚŝǀĞ ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ƚŽ ŝŵƉĞŶĚŝŶŐ ƌĞǁĂƌĚ ĂŶĚ ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ͗ dŚĞ /^ͬ^ ^ĐĂůĞƐ͕
:ŽƵƌŶĂůŽĨWĞƌƐŽŶĂůŝƚǇĂŶĚ^ŽĐŝĂůWƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕ϲϳ͕ϯϭϵͲϯϯϯ͘
ϯϴ͘ &ZE<E͕ /͘,͘͕͘DhZ/^͕W͘ΘZ^^/E͕͘ ;ϮϬϬϱͿWƐǇĐŚŽŵĞƚƌŝĐWƌŽƉĞƌƚŝĞƐŽĨƚŚĞƵƚĐŚ
/^ͬ^^ĐĂůĞƐ͕:ŽƵƌŶĂůŽĨWƐǇĐŚŽƉĂƚŚŽůŽŐǇĂŶĚĞŚĂǀŝŽƌĂůƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕Ϯϳ͕ϮϱͲϯϬ͘
ϯϵ͘ ^Z^͕y͕͘s/>͕͘ΘdKZZh/͕Z͘;ϮϬϬϯͿdŚĞŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚŽĨŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ




ϰϭ͘ KhD͕ ͘ D͘ ͕͘ Z/^͕ ,͕͘ KZD>͕ :͕͘ sZ,h>^d͕ &͘ ͘ Θ K>,/E<>͕ ͘ :͘ ;ϮϬϬϵͿ
ĚŽůĞƐĐĞŶƚƐΖ ĐŽƌƚŝƐŽů ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ƚŽ ĂǁĂŬĞŶŝŶŐ ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů ƐƚƌĞƐƐ͖ ĨĨĞĐƚƐ ŽĨ ŐĞŶĚĞƌ͕








ϰϰ͘ ^dd>Z͕ :͘ D͕͘ t><Z͕ ͘ ͘ Θ ZKZd^͕ D͘ ͘ ;ϭϵϵϮͿ ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ŽĨ ĐŚŝůĚƌĞŶΖƐ
ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ ,ĂŶĚďŽŽŬ ŽĨ ĐůŝŶŝĐĂů ĐŚŝůĚ ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ ;ϮŶĚ ĞĚ͘Ϳ͘ ƉƉ͘ ϴϱͲϭϬϬ ;KǆĨŽƌĚ
ŶŐůĂŶĚ͕:ŽŚŶtŝůĞǇΘ^ŽŶƐͿ͘












ďĞŚĂǀŝŽƌ͗ WĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ ĂŶĚ ďĞŚĂǀŝŽƌĂů ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕ WĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ ĂŶĚ /ŶĚŝǀŝĚƵĂů
ŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ͕ϰϬ͕ϯϬϱͲϯϭϱ͘
ϰϵ͘ tZ͕͘h͕͘>/^͕͘ͲZ͘͘Θd͕E͘͘;ϮϬϬϮͿĚŽŵĂŝŶͲƐƉĞĐŝĨŝĐƌŝƐŬͲĂƚƚŝƚƵĚĞƐĐĂůĞ͗
DĞĂƐƵƌŝŶŐ ƌŝƐŬ ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƌŝƐŬ ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͕ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ ĞŚĂǀŝŽƌĂů ĞĐŝƐŝŽŶ
DĂŬŝŶŐ͕ϭϱ͕ϮϲϯͲϮϵϬ͘
ϱϬ͘ ,E^KE͕ <͘ >͕͘ >h/E͕ D͘ Θ ^h>>tK>͕ <͘ ;ϮϬϬϴͿ ZĞǁĂƌĚͲƌĞůĂƚĞĚ ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ
ĚĞĨŝĐŝƚƐ ĂŶĚ ĞůĞǀĂƚĞĚ ŝŵƉƵůƐŝǀŝƚǇ ĂŵŽŶŐ DD ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ĚƌƵŐ ƵƐĞƌƐ͕ ƌƵŐ ĂŶĚ
ůĐŽŚŽůĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕ϵϲ͕ϵϵͲϭϭϬ͘
ϱϭ͘ >/h͕ d͕͘ D/:t^</͕ W͘ <͘ Θ WKdE͕ D͘ E͘ ;ϮϬϬϵͿ dŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ




ϱϯ͘ >tZE͕ ͘ :͕͘ >hdz͕ :͕͘ K'E͕ E͘ ͕͘ ^,</E͕ ͘ :͘ Θ >Z<͕ >͘ ;ϮϬϬϵͿ WƌŽďůĞŵ
ŐĂŵďůĞƌƐ ƐŚĂƌĞ ĚĞĨŝĐŝƚƐ ŝŶ ŝŵƉƵůƐŝǀĞ ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ ǁŝƚŚ ĂůĐŽŚŽůͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕ĚĚŝĐƚŝŽŶ͕ϭϬϰ͕ϭϬϬϲͲϭϬϭϱ͘
ϱϰ͘ ZKZ/'hͲ:/DE͕ Z͕͘ s/>͕ ͕͘ :/DEͲZZ/ZK͕ D͘ ͘ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϬϲͿ /ŵƉƵůƐŝǀŝƚǇ ĂŶĚ

























ďĞŚĂǀŝŽƌ͗ WĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ ĂŶĚ ďĞŚĂǀŝŽƌĂů ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕ WĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ ĂŶĚ /ŶĚŝǀŝĚƵĂů
ŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ͕ϰϬ͕ϯϬϱͲϯϭϱ͘
ϰϵ͘ tZ͕͘h͕͘>/^͕͘ͲZ͘͘Θd͕E͘͘;ϮϬϬϮͿĚŽŵĂŝŶͲƐƉĞĐŝĨŝĐƌŝƐŬͲĂƚƚŝƚƵĚĞƐĐĂůĞ͗
DĞĂƐƵƌŝŶŐ ƌŝƐŬ ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƌŝƐŬ ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͕ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ ĞŚĂǀŝŽƌĂů ĞĐŝƐŝŽŶ
DĂŬŝŶŐ͕ϭϱ͕ϮϲϯͲϮϵϬ͘
ϱϬ͘ ,E^KE͕ <͘ >͕͘ >h/E͕ D͘ Θ ^h>>tK>͕ <͘ ;ϮϬϬϴͿ ZĞǁĂƌĚͲƌĞůĂƚĞĚ ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ
ĚĞĨŝĐŝƚƐ ĂŶĚ ĞůĞǀĂƚĞĚ ŝŵƉƵůƐŝǀŝƚǇ ĂŵŽŶŐ DD ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ĚƌƵŐ ƵƐĞƌƐ͕ ƌƵŐ ĂŶĚ
ůĐŽŚŽůĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕ϵϲ͕ϵϵͲϭϭϬ͘
ϱϭ͘ >/h͕ d͕͘ D/:t^</͕ W͘ <͘ Θ WKdE͕ D͘ E͘ ;ϮϬϬϵͿ dŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ




ϱϯ͘ >tZE͕ ͘ :͕͘ >hdz͕ :͕͘ K'E͕ E͘ ͕͘ ^,</E͕ ͘ :͘ Θ >Z<͕ >͘ ;ϮϬϬϵͿ WƌŽďůĞŵ
ŐĂŵďůĞƌƐ ƐŚĂƌĞ ĚĞĨŝĐŝƚƐ ŝŶ ŝŵƉƵůƐŝǀĞ ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ ǁŝƚŚ ĂůĐŽŚŽůͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕ĚĚŝĐƚŝŽŶ͕ϭϬϰ͕ϭϬϬϲͲϭϬϭϱ͘
ϱϰ͘ ZKZ/'hͲ:/DE͕ Z͕͘ s/>͕ ͕͘ :/DEͲZZ/ZK͕ D͘ ͘ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϬϲͿ /ŵƉƵůƐŝǀŝƚǇ ĂŶĚ





















HPA axis Reactivity to Social Stress and 
Adolescent Cannabis Use: 
The TRAILS Study
This chapter was published as: Prince van Leeuwen, A., Creemers, H.E., Greaves-Lord, 
K., Verhulst, F.C., Ormel, J., & Huizink, A.C. (2011). Hypothalamic–pituitary–adrenal axis 








ŝŵƐ͗ dŽ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ŽĨ ůŝĨĞƚŝŵĞ ĂŶĚ ƌĞƉĞĂƚĞĚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ǁŝƚŚ
ŚǇƉŽƚŚĂůĂŵŝĐʹƉŝƚƵŝƚĂƌǇʹĂĚƌĞŶĂů;,WͿĂǆŝƐƌĞĂĐƚŝǀŝƚǇƚŽƐŽĐŝĂůƐƚƌĞƐƐŝŶĂŐĞŶĞƌĂůƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ
ƐĂŵƉůĞŽĨĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͘
ĞƐŝŐŶ͗ ĚŽůĞƐĐĞŶƚƐǁŚŽ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ůŝĨĞƚŝŵĞŽƌ ƌĞƉĞĂƚĞĚ ĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ͕ ůŝĨĞƚŝŵĞŽƌ ƌĞƉĞĂƚĞĚ
ƚŽďĂĐĐŽƵƐĞ͕ ĂŶĚŶĞǀĞƌƵƐĞŽĨ ĞŝƚŚĞƌ ĐĂŶŶĂďŝƐŽƌ ƚŽďĂĐĐŽǁĞƌĞ ĐŽŵƉĂƌĞĚǁŝƚŚ ƌĞƐƉĞĐƚ ƚŽ
ƚŚĞŝƌ,WĂǆŝƐƌĞĂĐƚŝǀŝƚǇĚƵƌŝŶŐƚŚĞ'ƌŽŶŝŶŐĞŶ^ŽĐŝĂů^ƚƌĞƐƐdĂƐŬ;'^^dͿ͕ǁŚŝĐŚǁĂƐďĂƐĞĚŽŶ
ƚŚĞdƌŝĞƌ^ŽĐŝĂů^ƚƌĞƐƐdĂƐŬ͘
^ĞƚƚŝŶŐ͗  ůĂƌŐĞ ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ƐƚƵĚǇ ŽĨ ƵƚĐŚ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ;dŚĞ dZĂĐŬŝŶŐ
ĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͛/ŶĚŝǀŝĚƵĂů>ŝǀĞƐ^ƵƌǀĞǇ;dZ/>^ͿƐƚƵĚǇͿ͘
WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͗ ϱϵϭ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ;ϱϭй ŵĂůĞͿ ǁŚŽ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ '^^d͕ ǁŚŝĐŚ ǁĂƐ ĂŶ
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂůŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚĚƵƌŝŶŐƚŚĞƚŚŝƌĚĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚǁĂǀĞ͘





&ŝŶĚŝŶŐƐ͗ >ŝĨĞƚŝŵĞ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞƌƐ ŚĂĚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ůŽǁĞƌ ƐƚƌĞƐƐ ƌĞĂĐƚŝǀŝƚǇ ůĞǀĞůƐ ǁŚĞŶ
ĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽĂďƐƚĂŝŶĞƌƐ;KZсϬ͘ϲϴ͕/сϬ͘ϱϱͲϬ͘ϴϱ͕ƉфϬ͘ϬϭͿĂŶĚůŝĨĞƚŝŵĞƚŽďĂĐĐŽƵƐĞƌƐ;KZс
Ϭ͘ϳϵ͕/сϬ͘ϲϰͲϬ͘ϵϴ͕ƉфϬ͘ϬϱͿ͘/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ƌĞƉĞĂƚĞĚĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞƌƐĂůƐŽĞǆŚŝďŝƚĞĚůŽǁĞƌƐƚƌĞƐƐ










ǆƉĞƌŝŵĞŶƚŝŶŐ ǁŝƚŚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ĚƵƌŝŶŐ ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĨŽƵŶĚ ƚŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ƚŚĞ ƌŝƐŬ ŽĨ
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ Ă ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ĚŝƐŽƌĚĞƌ ůĂƚĞƌ ŝŶ ůŝĨĞ ;ϭͿ͕ ůĂƚĞƌ ƉƐǇĐŚŽƐŝƐ ;ϮͿ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ




/Ŷ ƚŚĞŝƌ ĂƚƚĞŵƉƚƐ ƚŽ ƉŝŶƉŽŝŶƚ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ƚŚĂƚ ŚĂǀĞ Ă ŚŝŐŚĞƌ ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ ƚŽ ŝŶŝƚŝĂƚĞ ĂŶĚ
ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ ƵƐĞ ĐĂŶŶĂďŝƐ͕ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ŚĂǀĞ ƌĞĐĞŶƚůǇ ƐƚĂƌƚĞĚ ƚŽ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ŚǇƉŽƚŚĂůĂŵŝĐͲ
ƉŝƚƵŝƚĂƌǇʹĂĚƌĞŶĂů ;,WͿ ĂǆŝƐ ƌĞĂĐƚŝǀŝƚǇ ;ϱͲϳͿ͘ dŚĞ ,W ĂǆŝƐ ŝƐ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ ŚƵŵĂŶ
ŶĞƵƌŽĞŶĚŽĐƌŝŶĞƐǇƐƚĞŵƚŚĂƚƌĞŐƵůĂƚĞƐǀĂƌŝŽƵƐďŽĚŝůǇƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕ĂŶĚŝƐĂĐĞŶƚƌĂůĐŽŵƉŽŶĞŶƚ
ŽĨƚŚĞďŽĚǇ͛ƐŶĞƵƌŽĞŶĚŽĐƌŝŶĞƌĞƐƉŽŶƐĞƚŽƐƚƌĞƐƐ͘/ŶĚŝǀŝĚƵĂůĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐŝŶ,WĂǆŝƐƌĞƐƉŽŶƐĞ
ƚŽ ƐƚƌĞƐƐ ĐĂŶ ďĞŵĞĂƐƵƌĞĚ ĚƵƌŝŶŐ ďĂƐĂů ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ ;ŝ͘Ğ͘ ĚĂŝůǇ ƌŚǇƚŚŵͿ Žƌ ĚƵƌŝŶŐ ƐƚƌĞƐƐĨƵů
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕ǁŚŝĐŚ ŝƐĂƌĞĨůĞĐƚŝŽŶŽĨƐƚƌĞƐƐƌĞĂĐƚŝǀŝƚǇŽĨƚŚĞ,WĂǆŝƐ͘dŚĞĞŶĚͲƉƌŽĚƵĐƚŽĨƚŚĞ
,WĂǆŝƐ͕ ĐŽƌƚŝƐŽů͕ŚĂƐďĞĞŶ ƐŚŽǁŶƚŽĂĨĨĞĐƚďŽƚŚďĞŚĂǀŝŽƌĂŶĚ ĞŵŽƚŝŽŶƐ ;ϴ͕ϵͿdŚĞƌĞ ŝƐĂŶ
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ ƚŚĂƚ,WĂǆŝƐ ƌĞĂĐƚŝǀŝƚǇ ŝƐ ƐŽŵĞŚŽǁ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ƚŚĂƚŵĂǇ




tŚĞŶ ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ ,W ĂǆŝƐ ďĂƐĂů ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ ŝŶ ĂŶ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕ ,ƵŝǌŝŶŬ ĂŶĚ
ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ ;ϱͿ ĨŽƵŶĚ ƐŽŵĞ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ƚŽ ƐƵƉƉŽƌƚ Ă ůŝŶŬ ďĞƚǁĞĞŶ ,W ĂǆŝƐ ŚǇƉŽͲĂĐƚŝǀŝƚǇ Ăƚ
ĂǁĂŬĞŶŝŶŐĂŶĚĞĂƌůǇŽŶƐĞƚŽĨĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽůĂƚĞŽŶƐĞƚƵƐĞ͘dŚŝƐŵŝŐŚƚŝŶĚŝĐĂƚĞ
ĂŶ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ƌŝƐŬ ĨŽƌ ĞĂƌůǇ ŽŶƐĞƚ ƵƐĞƌƐ ŽĨ ƐĞĞŬŝŶŐ ƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶ ƚŽ ƌĞƐƚŽƌĞ ĂƌŽƵƐĂů ůĞǀĞůƐ ďǇ
ƵƐŝŶŐƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ͘dŚŝƐĨŝŶĚŝŶŐŝƐ ŝŶ ůŝŶĞǁŝƚŚĂŶŝŵĂůƐƚƵĚŝĞƐ ŝŶǁŚŝĐŚƌĂƚƐǁŝƚŚůŽǁ,WĂǆŝƐ
ĂĐƚŝǀŝƚǇ ǁĞƌĞ ŵŽƌĞ ůŝŬĞůǇ ƚŽ ŝŶŝƚŝĂƚĞ ƐĞůĨͲĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ ĚƌƵŐ ƵƐĞ ;ϭϰͿ͘ /ŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐůǇ͕ ǁŚĞŶ
ĞǆĂŵŝŶŝŶŐďĂƐĂůĐŽƌƚŝƐŽůůĞǀĞůƐŝŶƚŽďĂĐĐŽƵƐĞƌƐ͕,ƵŝǌŝŶŬĞƚĂů͘;ϮϬϬϵͿĨŽƵŶĚƚŚĂƚŚŝŐŚĞƌ,W
ĂǆŝƐ ďĂƐĂů ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ƚŚĞ ƌŝƐŬ ŽĨ ŝŶŝƚŝĂƚŝŶŐ ƚŽďĂĐĐŽ ƵƐĞ ĚƵƌŝŶŐ ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ͘ dŚŝƐ
ŵŝŐŚƚ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ,WĂǆŝƐ ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐŚĂƐĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂů ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐǁŝƚŚ ǀĂƌŝŽƵƐ ƚǇƉĞƐŽĨ
ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ͘
tŚĞŶ ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ ,W ĂǆŝƐ ƐƚƌĞƐƐ ƌĞĂĐƚŝǀŝƚǇ ĚƵƌŝŶŐ ƐƚƌĞƐƐĨƵů ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕ DŽƐƐ ĂŶĚ
ĐŽůůĞĂŐƵĞƐĨŽƵŶĚƚŚĂƚĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐŽŶƐŽĨƐƵďƐƚĂŶĐĞĚĞƉĞŶĚĞŶƚĨĂƚŚĞƌƐ;ĚŝĂŐŶŽƐĞĚƵƐŝŶŐƚŚĞ
^DͲ///ͲZͿŚĂĚĂ ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ůŽǁĐŽƌƚŝƐŽů ƌĞƐƉŽŶƐĞƚŽĂŶĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚƐƚƌĞƐƐŽƌ ;ϲͿ͘ /ŶĂĚĚŝƚŝŽŶ͕
ƚŚĞŝƌĨŝŶĚŝŶŐƐĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚƚŚĂƚďŽǇƐǁŝƚŚůŽǁĐŽƌƚŝƐŽůƐƚƌĞƐƐƌĞĂĐƚŝǀŝƚǇǁĞƌĞŵŽƌĞůŝŬĞůǇƚŽ
ŝŶŝƚŝĂƚĞĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞĂƚĂŶĞĂƌůǇĂŐĞ;ϲ͕ϳͿ͘
dŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ƐƚƵĚǇ ŝƐ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƚŽ ĂĚĚƌĞƐƐ ƚŚĞ ůŝŶŬ ďĞƚǁĞĞŶ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ,W ĂǆŝƐ ƐƚƌĞƐƐ
ƌĞĂĐƚŝǀŝƚǇ͕ ĂƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ ďǇ ĂŶ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ĐŽƌƚŝƐŽů ůĞǀĞů ĨŽůůŽǁŝŶŐ Ă ƐŽĐŝĂů ƐƚƌĞƐƐ ƚĂƐŬ͕ ĂŶĚ
ůŝĨĞƚŝŵĞĂŶĚƌĞƉĞĂƚĞĚĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞŝŶĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶďĂƐĞĚĐŽŚŽƌƚŽĨĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͘ĞĐĂƵƐĞŽĨ
ŽƵƌ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ŝŶĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ͕ƌĂƚŚĞƌƚŚĂŶ ŝŶƚŚĞŽĨƚĞŶĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚƵƐĞŽĨƚŽďĂĐĐŽ;ϭϱͲϭϳͿ͕
ǁĞĂĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇĨŽĐƵƐĞĚŽŶƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞƌƐĂŶĚƚŽďĂĐĐŽƐŵŽŬĞƌƐ͘
dŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇĞǆĂŵŝŶĞĚĂͿŝĨĂĚŽůĞƐĐĞŶƚůŝĨĞƚŝŵĞĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞƌƐ͕ůŝĨĞƚŝŵĞƚŽďĂĐĐŽƵƐĞƌƐ͕
ĂŶĚ ŶŽŶƵƐĞƌƐ ŽĨ ďŽƚŚ ƚŽďĂĐĐŽ ĂŶĚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ĚŝĨĨĞƌ ǁŝƚŚ ƌĞƐƉĞĐƚ ƚŽ ƚŚĞŝƌ ,W ĂǆŝƐ ƐƚƌĞƐƐ
ƌĞĂĐƚŝǀŝƚǇĚƵƌŝŶŐĂƐŽĐŝĂůƐƚƌĞƐƐƚĂƐŬĂŶĚďͿŝĨĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƌĞƉĞĂƚĞĚĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞƌƐ͕ƌĞƉĞĂƚĞĚ






ŝŵƐ͗ dŽ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ŽĨ ůŝĨĞƚŝŵĞ ĂŶĚ ƌĞƉĞĂƚĞĚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ǁŝƚŚ
ŚǇƉŽƚŚĂůĂŵŝĐʹƉŝƚƵŝƚĂƌǇʹĂĚƌĞŶĂů;,WͿĂǆŝƐƌĞĂĐƚŝǀŝƚǇƚŽƐŽĐŝĂůƐƚƌĞƐƐŝŶĂŐĞŶĞƌĂůƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ
ƐĂŵƉůĞŽĨĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͘
ĞƐŝŐŶ͗ ĚŽůĞƐĐĞŶƚƐǁŚŽ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ůŝĨĞƚŝŵĞŽƌ ƌĞƉĞĂƚĞĚ ĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ͕ ůŝĨĞƚŝŵĞŽƌ ƌĞƉĞĂƚĞĚ
ƚŽďĂĐĐŽƵƐĞ͕ ĂŶĚŶĞǀĞƌƵƐĞŽĨ ĞŝƚŚĞƌ ĐĂŶŶĂďŝƐŽƌ ƚŽďĂĐĐŽǁĞƌĞ ĐŽŵƉĂƌĞĚǁŝƚŚ ƌĞƐƉĞĐƚ ƚŽ
ƚŚĞŝƌ,WĂǆŝƐƌĞĂĐƚŝǀŝƚǇĚƵƌŝŶŐƚŚĞ'ƌŽŶŝŶŐĞŶ^ŽĐŝĂů^ƚƌĞƐƐdĂƐŬ;'^^dͿ͕ǁŚŝĐŚǁĂƐďĂƐĞĚŽŶ
ƚŚĞdƌŝĞƌ^ŽĐŝĂů^ƚƌĞƐƐdĂƐŬ͘
^ĞƚƚŝŶŐ͗  ůĂƌŐĞ ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ƐƚƵĚǇ ŽĨ ƵƚĐŚ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ;dŚĞ dZĂĐŬŝŶŐ
ĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͛/ŶĚŝǀŝĚƵĂů>ŝǀĞƐ^ƵƌǀĞǇ;dZ/>^ͿƐƚƵĚǇͿ͘
WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͗ ϱϵϭ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ;ϱϭй ŵĂůĞͿ ǁŚŽ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ '^^d͕ ǁŚŝĐŚ ǁĂƐ ĂŶ
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂůŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚĚƵƌŝŶŐƚŚĞƚŚŝƌĚĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚǁĂǀĞ͘





&ŝŶĚŝŶŐƐ͗ >ŝĨĞƚŝŵĞ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞƌƐ ŚĂĚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ůŽǁĞƌ ƐƚƌĞƐƐ ƌĞĂĐƚŝǀŝƚǇ ůĞǀĞůƐ ǁŚĞŶ
ĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽĂďƐƚĂŝŶĞƌƐ;KZсϬ͘ϲϴ͕/сϬ͘ϱϱͲϬ͘ϴϱ͕ƉфϬ͘ϬϭͿĂŶĚůŝĨĞƚŝŵĞƚŽďĂĐĐŽƵƐĞƌƐ;KZс
Ϭ͘ϳϵ͕/сϬ͘ϲϰͲϬ͘ϵϴ͕ƉфϬ͘ϬϱͿ͘/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ƌĞƉĞĂƚĞĚĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞƌƐĂůƐŽĞǆŚŝďŝƚĞĚůŽǁĞƌƐƚƌĞƐƐ










ǆƉĞƌŝŵĞŶƚŝŶŐ ǁŝƚŚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ĚƵƌŝŶŐ ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĨŽƵŶĚ ƚŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ƚŚĞ ƌŝƐŬ ŽĨ
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ Ă ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ĚŝƐŽƌĚĞƌ ůĂƚĞƌ ŝŶ ůŝĨĞ ;ϭͿ͕ ůĂƚĞƌ ƉƐǇĐŚŽƐŝƐ ;ϮͿ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ




/Ŷ ƚŚĞŝƌ ĂƚƚĞŵƉƚƐ ƚŽ ƉŝŶƉŽŝŶƚ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ƚŚĂƚ ŚĂǀĞ Ă ŚŝŐŚĞƌ ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ ƚŽ ŝŶŝƚŝĂƚĞ ĂŶĚ
ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ ƵƐĞ ĐĂŶŶĂďŝƐ͕ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ŚĂǀĞ ƌĞĐĞŶƚůǇ ƐƚĂƌƚĞĚ ƚŽ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ŚǇƉŽƚŚĂůĂŵŝĐͲ
ƉŝƚƵŝƚĂƌǇʹĂĚƌĞŶĂů ;,WͿ ĂǆŝƐ ƌĞĂĐƚŝǀŝƚǇ ;ϱͲϳͿ͘ dŚĞ ,W ĂǆŝƐ ŝƐ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ ŚƵŵĂŶ
ŶĞƵƌŽĞŶĚŽĐƌŝŶĞƐǇƐƚĞŵƚŚĂƚƌĞŐƵůĂƚĞƐǀĂƌŝŽƵƐďŽĚŝůǇƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕ĂŶĚŝƐĂĐĞŶƚƌĂůĐŽŵƉŽŶĞŶƚ
ŽĨƚŚĞďŽĚǇ͛ƐŶĞƵƌŽĞŶĚŽĐƌŝŶĞƌĞƐƉŽŶƐĞƚŽƐƚƌĞƐƐ͘/ŶĚŝǀŝĚƵĂůĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐŝŶ,WĂǆŝƐƌĞƐƉŽŶƐĞ
ƚŽ ƐƚƌĞƐƐ ĐĂŶ ďĞŵĞĂƐƵƌĞĚ ĚƵƌŝŶŐ ďĂƐĂů ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ ;ŝ͘Ğ͘ ĚĂŝůǇ ƌŚǇƚŚŵͿ Žƌ ĚƵƌŝŶŐ ƐƚƌĞƐƐĨƵů
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕ǁŚŝĐŚ ŝƐĂƌĞĨůĞĐƚŝŽŶŽĨƐƚƌĞƐƐƌĞĂĐƚŝǀŝƚǇŽĨƚŚĞ,WĂǆŝƐ͘dŚĞĞŶĚͲƉƌŽĚƵĐƚŽĨƚŚĞ
,WĂǆŝƐ͕ ĐŽƌƚŝƐŽů͕ŚĂƐďĞĞŶ ƐŚŽǁŶƚŽĂĨĨĞĐƚďŽƚŚďĞŚĂǀŝŽƌĂŶĚ ĞŵŽƚŝŽŶƐ ;ϴ͕ϵͿdŚĞƌĞ ŝƐĂŶ
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ ƚŚĂƚ,WĂǆŝƐ ƌĞĂĐƚŝǀŝƚǇ ŝƐ ƐŽŵĞŚŽǁ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ƚŚĂƚŵĂǇ




tŚĞŶ ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ ,W ĂǆŝƐ ďĂƐĂů ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ ŝŶ ĂŶ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕ ,ƵŝǌŝŶŬ ĂŶĚ
ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ ;ϱͿ ĨŽƵŶĚ ƐŽŵĞ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ƚŽ ƐƵƉƉŽƌƚ Ă ůŝŶŬ ďĞƚǁĞĞŶ ,W ĂǆŝƐ ŚǇƉŽͲĂĐƚŝǀŝƚǇ Ăƚ
ĂǁĂŬĞŶŝŶŐĂŶĚĞĂƌůǇŽŶƐĞƚŽĨĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽůĂƚĞŽŶƐĞƚƵƐĞ͘dŚŝƐŵŝŐŚƚŝŶĚŝĐĂƚĞ
ĂŶ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ƌŝƐŬ ĨŽƌ ĞĂƌůǇ ŽŶƐĞƚ ƵƐĞƌƐ ŽĨ ƐĞĞŬŝŶŐ ƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶ ƚŽ ƌĞƐƚŽƌĞ ĂƌŽƵƐĂů ůĞǀĞůƐ ďǇ
ƵƐŝŶŐƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ͘dŚŝƐĨŝŶĚŝŶŐŝƐ ŝŶ ůŝŶĞǁŝƚŚĂŶŝŵĂůƐƚƵĚŝĞƐ ŝŶǁŚŝĐŚƌĂƚƐǁŝƚŚůŽǁ,WĂǆŝƐ
ĂĐƚŝǀŝƚǇ ǁĞƌĞ ŵŽƌĞ ůŝŬĞůǇ ƚŽ ŝŶŝƚŝĂƚĞ ƐĞůĨͲĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ ĚƌƵŐ ƵƐĞ ;ϭϰͿ͘ /ŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐůǇ͕ ǁŚĞŶ
ĞǆĂŵŝŶŝŶŐďĂƐĂůĐŽƌƚŝƐŽůůĞǀĞůƐŝŶƚŽďĂĐĐŽƵƐĞƌƐ͕,ƵŝǌŝŶŬĞƚĂů͘;ϮϬϬϵͿĨŽƵŶĚƚŚĂƚŚŝŐŚĞƌ,W
ĂǆŝƐ ďĂƐĂů ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ƚŚĞ ƌŝƐŬ ŽĨ ŝŶŝƚŝĂƚŝŶŐ ƚŽďĂĐĐŽ ƵƐĞ ĚƵƌŝŶŐ ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ͘ dŚŝƐ
ŵŝŐŚƚ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ,WĂǆŝƐ ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐŚĂƐĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂů ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐǁŝƚŚ ǀĂƌŝŽƵƐ ƚǇƉĞƐŽĨ
ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ͘
tŚĞŶ ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ ,W ĂǆŝƐ ƐƚƌĞƐƐ ƌĞĂĐƚŝǀŝƚǇ ĚƵƌŝŶŐ ƐƚƌĞƐƐĨƵů ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕ DŽƐƐ ĂŶĚ
ĐŽůůĞĂŐƵĞƐĨŽƵŶĚƚŚĂƚĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐŽŶƐŽĨƐƵďƐƚĂŶĐĞĚĞƉĞŶĚĞŶƚĨĂƚŚĞƌƐ;ĚŝĂŐŶŽƐĞĚƵƐŝŶŐƚŚĞ
^DͲ///ͲZͿŚĂĚĂ ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ůŽǁĐŽƌƚŝƐŽů ƌĞƐƉŽŶƐĞƚŽĂŶĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚƐƚƌĞƐƐŽƌ ;ϲͿ͘ /ŶĂĚĚŝƚŝŽŶ͕
ƚŚĞŝƌĨŝŶĚŝŶŐƐĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚƚŚĂƚďŽǇƐǁŝƚŚůŽǁĐŽƌƚŝƐŽůƐƚƌĞƐƐƌĞĂĐƚŝǀŝƚǇǁĞƌĞŵŽƌĞůŝŬĞůǇƚŽ
ŝŶŝƚŝĂƚĞĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞĂƚĂŶĞĂƌůǇĂŐĞ;ϲ͕ϳͿ͘
dŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ƐƚƵĚǇ ŝƐ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ƚŽ ĂĚĚƌĞƐƐ ƚŚĞ ůŝŶŬ ďĞƚǁĞĞŶ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ,W ĂǆŝƐ ƐƚƌĞƐƐ
ƌĞĂĐƚŝǀŝƚǇ͕ ĂƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ ďǇ ĂŶ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ĐŽƌƚŝƐŽů ůĞǀĞů ĨŽůůŽǁŝŶŐ Ă ƐŽĐŝĂů ƐƚƌĞƐƐ ƚĂƐŬ͕ ĂŶĚ
ůŝĨĞƚŝŵĞĂŶĚƌĞƉĞĂƚĞĚĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞŝŶĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶďĂƐĞĚĐŽŚŽƌƚŽĨĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͘ĞĐĂƵƐĞŽĨ
ŽƵƌ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ŝŶĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ͕ƌĂƚŚĞƌƚŚĂŶ ŝŶƚŚĞŽĨƚĞŶĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚƵƐĞŽĨƚŽďĂĐĐŽ;ϭϱͲϭϳͿ͕
ǁĞĂĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇĨŽĐƵƐĞĚŽŶƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞƌƐĂŶĚƚŽďĂĐĐŽƐŵŽŬĞƌƐ͘
dŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇĞǆĂŵŝŶĞĚĂͿŝĨĂĚŽůĞƐĐĞŶƚůŝĨĞƚŝŵĞĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞƌƐ͕ůŝĨĞƚŝŵĞƚŽďĂĐĐŽƵƐĞƌƐ͕














dŚĞ ƉƌĞƐĞŶƚ ƐƚƵĚǇ ŝƐ ĞŵďĞĚĚĞĚ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ dƌĂĐŬŝŶŐ ĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͛ /ŶĚŝǀŝĚƵĂů >ŝǀĞƐ ^ƵƌǀĞǇ
;dZ/>^Ϳ͕ Ă ůĂƌŐĞ ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ƐƚƵĚǇ ŽĨ ƵƚĐŚ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ǁŝƚŚ ďŝͲ Žƌ ƚƌŝĞŶŶŝĂů
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐĨƌŽŵĂŐĞϭϭƚŽĂƚůĞĂƐƚĂŐĞϮϱ͘dŚĞƚŚƌĞĞĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐǁĂǀĞƐĨŝŶŝƐŚĞĚƐŽĨĂƌƌĂŶ
ĨƌŽŵ͕ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͕DĂƌĐŚ ϮϬϬϭ ƚŽ :ƵůǇ ϮϬϬϮ ;dϭͿ ;ŵĞĂŶ ĂŐĞ ϭϭ͘Ϭϵ ǇĞĂƌƐ͕ ^ Ϭ͘ϱϱ͕ ϱϬ͘ϴй
ŐŝƌůƐͿ͕^ĞƉƚĞŵďĞƌϮϬϬϯƚŽĞĐĞŵďĞƌϮϬϬϰ;dϮͿ;ŵĞĂŶĂŐĞϭϯ͘ϱϲǇĞĂƌƐ͕^Ϭ͘ϱϯ͕ǁŝƚŚϱϭ͘Ϭй





ǁĂǀĞ͕ ŝŶĨŽƌŵĞĚĐŽŶƐĞŶƚǁĂƐŽďƚĂŝŶĞĚ ĨƌŽŵĂůůĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ŐƵĂƌĚŝĂŶ;ƐͿĂĨƚĞƌ ƚŚĞ
ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ƐƚƵĚǇ ŚĂĚ ďĞĞŶ ĨƵůůǇ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ Ăůů ŽĨ ƚŚĞ dZ/>^ ƐƚƵĚǇ
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐǁĞƌĞ ĂƉƉƌŽǀĞĚ ďǇ ƚŚĞ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĞƚŚŝĐĂů ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ ͚ĞŶƚƌĂů ŽŵŵŝƚƚĞĞ ŽŶ
ZĞƐĞĂƌĐŚ/ŶǀŽůǀŝŶŐ,ƵŵĂŶ^ƵďũĞĐƚƐ;DKͿ͛ŝŶƚŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘
dŚĞ ĂŝŵƐ ŽĨ ƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚ ƐƚƵĚǇǁĞƌĞ ĂĚĚƌĞƐƐĞĚƵƐŝŶŐ Ă ĨŽĐƵƐ ;ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ƌŝƐŬͿ ƐĂŵƉůĞ ŽĨ
dZ/>^͘ ƵƌŝŶŐ dϯ͕ ϳϰϰ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ǁĞƌĞ ŝŶǀŝƚĞĚ ƚŽ ƉĞƌĨŽƌŵ Ă ƐĞƌŝĞƐ ŽĨ ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ ƚĂƐŬƐ
;ŚĞƌĞĂĨƚĞƌƌĞĨĞƌƌĞĚƚŽĂƐƚŚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů^ĞƐƐŝŽŶ;^ͿͿ͕ŽŶƚŽƉŽĨƚŚĞƵƐƵĂůĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͘KĨ
ƚŚĞƐĞ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͕ ϳϭϱ ;ϵϲ͘ϭйͿ ĂŐƌĞĞĚ ƚŽ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ͘ ĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ǁŝƚŚ ŽŶĞ Žƌ ŵŽƌĞ ƌŝƐŬ
ĨĂĐƚŽƌƐ ĨŽƌŵĞŶƚĂůŚĞĂůƚŚƉƌŽďůĞŵƐŚĂĚĂŐƌĞĂƚĞƌĐŚĂŶĐĞŽĨďĞŝŶŐƐĞůĞĐƚĞĚĨŽƌ ƚŚĞ^͘dŚĞ
ƌŝƐŬ ĨĂĐƚŽƌƐǁĞƌĞĚĞĨŝŶĞĚďĂƐĞĚŽŶ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƚŚƌĞĞ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͗ ;ĂͿdĞŵƉĞƌĂŵĞŶƚ͕
ǁŚŝĐŚǁĂƐ ĂƐƐĞƐƐĞĚǁŝƚŚ ƚŚĞ ĂƌůǇ ĚŽůĞƐĐĞŶƚ dĞŵƉĞƌĂŵĞŶƚYƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ ;dYͿ Ăƚ dϭ͘
,ŝŐŚ ƐĐŽƌĞƐ ;шϵϬƚŚ ƉĞƌĐĞŶƚŝůĞͿ ŽŶ ĨƌƵƐƚƌĂƚŝŽŶ͕ ĨĞĂƌ͕ Žƌ ůŽǁ ƐĐŽƌĞƐ ;ч ϭϬƚŚ ƉĞƌĐĞŶƚŝůĞͿ ŽŶ
ĞĨĨŽƌƚĨƵů ĐŽŶƚƌŽů͕ǁĞƌĞ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚĂƐ ĂŶ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ƌŝƐŬ͕ ;ďͿ WĂƌĞŶƚĂů ƉƐǇĐŚŽƉĂƚŚŽůŽŐǇ͕ǁŚŝĐŚ
ǁĂƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ ŝĨƚŚĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚŚĂĚĂƚ ůĞĂƐƚŽŶĞƉĂƌĞŶƚǁŝƚŚƉƐǇĐŚŽƉĂƚŚŽůŽŐǇ;ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͕
ĂŶǆŝĞƚǇ͕ ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ͕ ƉƐǇĐŚŽƐĞƐ Žƌ ĂŶƚŝƐŽĐŝĂů ďĞŚĂǀŝŽƌͿ͘ dŚŝƐ ǁĂƐ ĂƐƐĞƐƐĞĚ ĚƵƌŝŶŐ Ă ƉĂƌĞŶƚĂů
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚĂƚdϭ͕ĂŶĚ;ĐͿŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƌŝƐŬ͕ǁŚŝĐŚǁĂƐŝŶĚŝĐĂƚĞĚŝĨĂƚůĞƐƚŽŶĞ
ŽĨƚŚĞďŝŽůŽŐŝĐĂůƉĂƌĞŶƚƐ ŝƐŶŽƚ ůŝǀŝŶŐǁŝƚŚ ƚŚĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ ;ϭϵͿ͘ /Ŷ ƚŽƚĂů͕ϲϲ͘ϬйŽĨ ƚŚĞĨŽĐƵƐ
ƐĂŵƉůĞ ŚĂĚ Ăƚ ůĞĂƐƚ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ĂďŽǀĞͲĚĞƐĐƌŝďĞĚ ƌŝƐŬ ĨĂĐƚŽƌƐ͖ ƚŚĞ ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ ϯϰ͘Ϭй ǁĞƌĞ
ƐĞůĞĐƚĞĚ ƌĂŶĚŽŵůǇ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ͞ůŽǁͲƌŝƐŬ͟ dZ/>^ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘ WůĞĂƐĞ ŶŽƚĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĨŽĐƵƐ
ƐĂŵƉůĞƐƚŝůůƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚƚŚĞƌĂŶŐĞŽĨƉƌŽďůĞŵƐƐĞĞŶŝŶĂŶŽƌŵĂůƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŽĨĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͘
ĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ǁŚŽ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ŵĞĚŝĐĂů ƵƐĞ ŽĨ ĐŽƌƚŝĐŽƐƚĞƌŽŝĚ Žƌ ƐĞůĞĐƚŝǀĞ ƐĞƌŽƚŽŶŝŶ ƌĞƵƉƚĂŬĞ
ŝŶŚŝďŝƚŽƌƐ ;EсϳͿǁĞƌĞ ĞǆĐůƵĚĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĂŶĂůǇƐĞƐ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐǁŝƚŚŵŝƐƐŝŶŐ
ĚĂƚĂ ŽŶ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ͕ ƚŽďĂĐĐŽ ƵƐĞ͕ Žƌ ĐŽƌƚŝƐŽů ǁĞƌĞ ĞǆĐůƵĚĞĚ ůĞĂǀŝŶŐ Ă ƐĂŵƉůĞ ŽĨ ϱϵϭ













ŽƚŚĞƌ ƐƵŐĂƌ ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ ĨŽŽĚƐ ŝŶ ƚŚĞ Ϯ ŚŽƵƌƐ ďĞĨŽƌĞ ƚŚĞ ƐĞƐƐŝŽŶ͘ dŚĞ ƚĞƐƚ ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ͕ ϭϲ ŝŶ
ƚŽƚĂů͕ ƌĞĐĞŝǀĞĚĞǆƚĞŶƐŝǀĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ŝŶŽƌĚĞƌ ƚŽŽƉƚŝŵŝǌĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĂƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů
ƐĞƐƐŝŽŶ͘ƚƚŚĞƐƚĂƌƚŽĨƚŚĞƐĞƐƐŝŽŶ͕ ƚŚĞ ƚĞƐƚĂƐƐŝƐƚĂŶƚ͕ďůŝŶĚƚŽ ƚŚĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͛ ƌŝƐŬƐƚĂƚƵƐ͕
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ĂŶĚ ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ Ă ƐŚŽƌƚ ĐŚĞĐŬůŝƐƚ ŽŶ ĐƵƌƌĞŶƚ ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ ƵƐĞ͕












;ϮϬͿ͕ ĚĞƐŝŐŶĞĚ ƚŽ ŝŶĚƵĐĞ ŵŽĚĞƌĂƚĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞͲƌĞůĂƚĞĚ ƐŽĐŝĂů ƐƚƌĞƐƐ͘ ^ŝŵŝůĂƌ ƚĂƐŬƐ ŚĂǀĞ
ƉƌŽǀĞŶ ƚŽ ƚƌŝŐŐĞƌ Ă ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ƐƚƌĞƐƐ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ;Ϯϭ͕ ϮϮͿ͘ WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ǁĞƌĞ ŝŶƐƚƌƵĐƚĞĚ ƚŽ
ƉƌĞƉĂƌĞĂϲͲŵŝŶƵƚĞƐƐƉĞĞĐŚĂďŽƵƚƚŚĞŵƐĞůǀĞƐĂŶĚƚŚĞŝƌůŝǀĞƐĂŶĚĚĞůŝǀĞƌƚŚŝƐƐƉĞĞĐŚŝŶĨƌŽŶƚ
ŽĨĂǀŝĚĞŽĐĂŵĞƌĂ͘dŚĞǇǁĞƌĞƚŽůĚƚŚĂƚƚŚĞŝƌǀŝĚĞŽƚĂƉĞĚƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞǁŽƵůĚďĞ ũƵĚŐĞĚŽŶ
ĐŽŶƚĞŶƚŽĨ ƐƉĞĞĐŚĂƐǁĞůů ĂƐŽŶƵƐĞŽĨ ǀŽŝĐĞĂŶĚƉŽƐƚƵƌĞ ĂŶĚ ƌĂŶŬͲŽƌĚĞƌĞĚďǇ ĂƉĂŶĞů ŽĨ
ƉĞĞƌƐĂĨƚĞƌƚŚĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐŚĂĚƚŽƐƉĞĂŬĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇĨŽƌƚŚĞǁŚŽůĞƉĞƌŝŽĚŽĨ
ϲŵŝŶƵƚĞƐ͘dŚĞƚĞƐƚĂƐƐŝƐƚĂŶƚǁĂƚĐŚĞĚƚŚĞƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞĐƌŝƚŝĐĂůůǇ͕ǁŝƚŚŽƵƚƐŚŽǁŝŶŐĞŵƉĂƚŚǇ
ŽƌĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ͘ĨƚĞƌϲŵŝŶƵƚĞƐŽĨ ƐƉĞĞĐŚ͕ ƚŚĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐǁĞƌĞ ƚŽůĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞǁĂƐĂ
ƉƌŽďůĞŵ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĐŽŵƉƵƚĞƌ ĂŶĚ ƚŚĞǇ ŚĂĚ ƚŽ Ɛŝƚ Ɛƚŝůů ĂŶĚ ďĞ ƋƵŝĞƚ͘ ĨƚĞƌ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌůƵĚĞ͕
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ǁĞƌĞ ŝŶƐƚƌƵĐƚĞĚ ƚŽ ƐƵďƚƌĂĐƚ ϭϳ ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ͕ ƐƚĂƌƚŝŶŐ ǁŝƚŚ ϭϯ͕Ϯϳϴ͘ dŚŝƐ ĚŝĨĨŝĐƵůƚ




















dŚĞ ƉƌĞƐĞŶƚ ƐƚƵĚǇ ŝƐ ĞŵďĞĚĚĞĚ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ dƌĂĐŬŝŶŐ ĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͛ /ŶĚŝǀŝĚƵĂů >ŝǀĞƐ ^ƵƌǀĞǇ
;dZ/>^Ϳ͕ Ă ůĂƌŐĞ ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ƐƚƵĚǇ ŽĨ ƵƚĐŚ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ǁŝƚŚ ďŝͲ Žƌ ƚƌŝĞŶŶŝĂů
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐĨƌŽŵĂŐĞϭϭƚŽĂƚůĞĂƐƚĂŐĞϮϱ͘dŚĞƚŚƌĞĞĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐǁĂǀĞƐĨŝŶŝƐŚĞĚƐŽĨĂƌƌĂŶ
ĨƌŽŵ͕ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͕DĂƌĐŚ ϮϬϬϭ ƚŽ :ƵůǇ ϮϬϬϮ ;dϭͿ ;ŵĞĂŶ ĂŐĞ ϭϭ͘Ϭϵ ǇĞĂƌƐ͕ ^ Ϭ͘ϱϱ͕ ϱϬ͘ϴй
ŐŝƌůƐͿ͕^ĞƉƚĞŵďĞƌϮϬϬϯƚŽĞĐĞŵďĞƌϮϬϬϰ;dϮͿ;ŵĞĂŶĂŐĞϭϯ͘ϱϲǇĞĂƌƐ͕^Ϭ͘ϱϯ͕ǁŝƚŚϱϭ͘Ϭй





ǁĂǀĞ͕ ŝŶĨŽƌŵĞĚĐŽŶƐĞŶƚǁĂƐŽďƚĂŝŶĞĚ ĨƌŽŵĂůůĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ŐƵĂƌĚŝĂŶ;ƐͿĂĨƚĞƌ ƚŚĞ
ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ƐƚƵĚǇ ŚĂĚ ďĞĞŶ ĨƵůůǇ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ Ăůů ŽĨ ƚŚĞ dZ/>^ ƐƚƵĚǇ
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐǁĞƌĞ ĂƉƉƌŽǀĞĚ ďǇ ƚŚĞ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĞƚŚŝĐĂů ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ ͚ĞŶƚƌĂů ŽŵŵŝƚƚĞĞ ŽŶ
ZĞƐĞĂƌĐŚ/ŶǀŽůǀŝŶŐ,ƵŵĂŶ^ƵďũĞĐƚƐ;DKͿ͛ŝŶƚŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘
dŚĞ ĂŝŵƐ ŽĨ ƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚ ƐƚƵĚǇǁĞƌĞ ĂĚĚƌĞƐƐĞĚƵƐŝŶŐ Ă ĨŽĐƵƐ ;ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ƌŝƐŬͿ ƐĂŵƉůĞ ŽĨ
dZ/>^͘ ƵƌŝŶŐ dϯ͕ ϳϰϰ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ǁĞƌĞ ŝŶǀŝƚĞĚ ƚŽ ƉĞƌĨŽƌŵ Ă ƐĞƌŝĞƐ ŽĨ ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ ƚĂƐŬƐ
;ŚĞƌĞĂĨƚĞƌƌĞĨĞƌƌĞĚƚŽĂƐƚŚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů^ĞƐƐŝŽŶ;^ͿͿ͕ŽŶƚŽƉŽĨƚŚĞƵƐƵĂůĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͘KĨ
ƚŚĞƐĞ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͕ ϳϭϱ ;ϵϲ͘ϭйͿ ĂŐƌĞĞĚ ƚŽ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ͘ ĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ǁŝƚŚ ŽŶĞ Žƌ ŵŽƌĞ ƌŝƐŬ
ĨĂĐƚŽƌƐ ĨŽƌŵĞŶƚĂůŚĞĂůƚŚƉƌŽďůĞŵƐŚĂĚĂŐƌĞĂƚĞƌĐŚĂŶĐĞŽĨďĞŝŶŐƐĞůĞĐƚĞĚĨŽƌ ƚŚĞ^͘dŚĞ
ƌŝƐŬ ĨĂĐƚŽƌƐǁĞƌĞĚĞĨŝŶĞĚďĂƐĞĚŽŶ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƚŚƌĞĞ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͗ ;ĂͿdĞŵƉĞƌĂŵĞŶƚ͕
ǁŚŝĐŚǁĂƐ ĂƐƐĞƐƐĞĚǁŝƚŚ ƚŚĞ ĂƌůǇ ĚŽůĞƐĐĞŶƚ dĞŵƉĞƌĂŵĞŶƚYƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ ;dYͿ Ăƚ dϭ͘
,ŝŐŚ ƐĐŽƌĞƐ ;шϵϬƚŚ ƉĞƌĐĞŶƚŝůĞͿ ŽŶ ĨƌƵƐƚƌĂƚŝŽŶ͕ ĨĞĂƌ͕ Žƌ ůŽǁ ƐĐŽƌĞƐ ;ч ϭϬƚŚ ƉĞƌĐĞŶƚŝůĞͿ ŽŶ
ĞĨĨŽƌƚĨƵů ĐŽŶƚƌŽů͕ǁĞƌĞ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚĂƐ ĂŶ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ƌŝƐŬ͕ ;ďͿ WĂƌĞŶƚĂů ƉƐǇĐŚŽƉĂƚŚŽůŽŐǇ͕ǁŚŝĐŚ
ǁĂƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ ŝĨƚŚĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚŚĂĚĂƚ ůĞĂƐƚŽŶĞƉĂƌĞŶƚǁŝƚŚƉƐǇĐŚŽƉĂƚŚŽůŽŐǇ;ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͕
ĂŶǆŝĞƚǇ͕ ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ͕ ƉƐǇĐŚŽƐĞƐ Žƌ ĂŶƚŝƐŽĐŝĂů ďĞŚĂǀŝŽƌͿ͘ dŚŝƐ ǁĂƐ ĂƐƐĞƐƐĞĚ ĚƵƌŝŶŐ Ă ƉĂƌĞŶƚĂů
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚĂƚdϭ͕ĂŶĚ;ĐͿŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƌŝƐŬ͕ǁŚŝĐŚǁĂƐŝŶĚŝĐĂƚĞĚŝĨĂƚůĞƐƚŽŶĞ
ŽĨƚŚĞďŝŽůŽŐŝĐĂůƉĂƌĞŶƚƐ ŝƐŶŽƚ ůŝǀŝŶŐǁŝƚŚ ƚŚĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ ;ϭϵͿ͘ /Ŷ ƚŽƚĂů͕ϲϲ͘ϬйŽĨ ƚŚĞĨŽĐƵƐ
ƐĂŵƉůĞ ŚĂĚ Ăƚ ůĞĂƐƚ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ĂďŽǀĞͲĚĞƐĐƌŝďĞĚ ƌŝƐŬ ĨĂĐƚŽƌƐ͖ ƚŚĞ ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ ϯϰ͘Ϭй ǁĞƌĞ
ƐĞůĞĐƚĞĚ ƌĂŶĚŽŵůǇ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ͞ůŽǁͲƌŝƐŬ͟ dZ/>^ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘ WůĞĂƐĞ ŶŽƚĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĨŽĐƵƐ
ƐĂŵƉůĞƐƚŝůůƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚƚŚĞƌĂŶŐĞŽĨƉƌŽďůĞŵƐƐĞĞŶŝŶĂŶŽƌŵĂůƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŽĨĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͘
ĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ǁŚŽ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ŵĞĚŝĐĂů ƵƐĞ ŽĨ ĐŽƌƚŝĐŽƐƚĞƌŽŝĚ Žƌ ƐĞůĞĐƚŝǀĞ ƐĞƌŽƚŽŶŝŶ ƌĞƵƉƚĂŬĞ
ŝŶŚŝďŝƚŽƌƐ ;EсϳͿǁĞƌĞ ĞǆĐůƵĚĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĂŶĂůǇƐĞƐ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐǁŝƚŚŵŝƐƐŝŶŐ
ĚĂƚĂ ŽŶ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ͕ ƚŽďĂĐĐŽ ƵƐĞ͕ Žƌ ĐŽƌƚŝƐŽů ǁĞƌĞ ĞǆĐůƵĚĞĚ ůĞĂǀŝŶŐ Ă ƐĂŵƉůĞ ŽĨ ϱϵϭ













ŽƚŚĞƌ ƐƵŐĂƌ ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ ĨŽŽĚƐ ŝŶ ƚŚĞ Ϯ ŚŽƵƌƐ ďĞĨŽƌĞ ƚŚĞ ƐĞƐƐŝŽŶ͘ dŚĞ ƚĞƐƚ ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ͕ ϭϲ ŝŶ
ƚŽƚĂů͕ ƌĞĐĞŝǀĞĚĞǆƚĞŶƐŝǀĞ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ŝŶŽƌĚĞƌ ƚŽŽƉƚŝŵŝǌĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĂƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů
ƐĞƐƐŝŽŶ͘ƚƚŚĞƐƚĂƌƚŽĨ ƚŚĞƐĞƐƐŝŽŶ͕ ƚŚĞ ƚĞƐƚĂƐƐŝƐƚĂŶƚ͕ďůŝŶĚƚŽ ƚŚĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͛ ƌŝƐŬƐƚĂƚƵƐ͕
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ĂŶĚ ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ Ă ƐŚŽƌƚ ĐŚĞĐŬůŝƐƚ ŽŶ ĐƵƌƌĞŶƚ ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ ƵƐĞ͕












;ϮϬͿ͕ ĚĞƐŝŐŶĞĚ ƚŽ ŝŶĚƵĐĞ ŵŽĚĞƌĂƚĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞͲƌĞůĂƚĞĚ ƐŽĐŝĂů ƐƚƌĞƐƐ͘ ^ŝŵŝůĂƌ ƚĂƐŬƐ ŚĂǀĞ
ƉƌŽǀĞŶ ƚŽ ƚƌŝŐŐĞƌ Ă ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů ƐƚƌĞƐƐ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ;Ϯϭ͕ ϮϮͿ͘ WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ǁĞƌĞ ŝŶƐƚƌƵĐƚĞĚ ƚŽ
ƉƌĞƉĂƌĞĂϲͲŵŝŶƵƚĞƐƐƉĞĞĐŚĂďŽƵƚƚŚĞŵƐĞůǀĞƐĂŶĚƚŚĞŝƌůŝǀĞƐĂŶĚĚĞůŝǀĞƌƚŚŝƐƐƉĞĞĐŚŝŶĨƌŽŶƚ
ŽĨĂǀŝĚĞŽĐĂŵĞƌĂ͘dŚĞǇǁĞƌĞƚŽůĚƚŚĂƚƚŚĞŝƌǀŝĚĞŽƚĂƉĞĚƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞǁŽƵůĚďĞ ũƵĚŐĞĚŽŶ
ĐŽŶƚĞŶƚŽĨ ƐƉĞĞĐŚĂƐǁĞůů ĂƐŽŶƵƐĞŽĨ ǀŽŝĐĞĂŶĚƉŽƐƚƵƌĞ ĂŶĚ ƌĂŶŬͲŽƌĚĞƌĞĚďǇ ĂƉĂŶĞů ŽĨ
ƉĞĞƌƐĂĨƚĞƌƚŚĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐŚĂĚƚŽƐƉĞĂŬĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇĨŽƌƚŚĞǁŚŽůĞƉĞƌŝŽĚŽĨ
ϲŵŝŶƵƚĞƐ͘dŚĞƚĞƐƚĂƐƐŝƐƚĂŶƚǁĂƚĐŚĞĚƚŚĞƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞĐƌŝƚŝĐĂůůǇ͕ǁŝƚŚŽƵƚƐŚŽǁŝŶŐĞŵƉĂƚŚǇ
ŽƌĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ͘ĨƚĞƌϲŵŝŶƵƚĞƐŽĨ ƐƉĞĞĐŚ͕ ƚŚĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐǁĞƌĞ ƚŽůĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞǁĂƐĂ
ƉƌŽďůĞŵ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĐŽŵƉƵƚĞƌ ĂŶĚ ƚŚĞǇ ŚĂĚ ƚŽ Ɛŝƚ Ɛƚŝůů ĂŶĚ ďĞ ƋƵŝĞƚ͘ ĨƚĞƌ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌůƵĚĞ͕
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ǁĞƌĞ ŝŶƐƚƌƵĐƚĞĚ ƚŽ ƐƵďƚƌĂĐƚ ϭϳ ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ͕ ƐƚĂƌƚŝŶŐ ǁŝƚŚ ϭϯ͕Ϯϳϴ͘ dŚŝƐ ĚŝĨĨŝĐƵůƚ

























ůů ƐƵďƐƚĂŶĐĞƵƐĞŵĞĂƐƵƌĞƐǁĞƌĞĂƐƐĞƐƐĞĚĂƚdϯďǇ ƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ ĨŝůůĞĚŽƵƚĂƚ
ƐĐŚŽŽů Žƌ ŚŽŵĞ͕ ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ ďǇ dZ/>^ ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ͘ ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ƐƚƵĚǇ ǁĂƐ
ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ ƐŽ ƚŚĂƚ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐǁĞƌĞ ƌĞĂƐƐƵƌĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞŝƌ ƉĂƌĞŶƚƐ Žƌ ƚĞĂĐŚĞƌƐǁŽƵůĚ ŶŽƚ
ŚĂǀĞĂĐĐĞƐƐ ƚŽ ƚŚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƚŚĞǇƉƌŽǀŝĚĞĚ͘ dŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐƋƵĞƐƚŝŽŶƐǁĞƌĞ ĂƐŬĞĚ͗ ͞,ĂǀĞ
ǇŽƵ ĞǀĞƌ ƐŵŽŬĞĚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ;ǁĞĞĚ Žƌ ŚĂƐŚͿ ŝŶ ǇŽƵƌ ůŝĨĞ͍͟ ĂŶĚ ͞,ŽǁŵĂŶǇ ƚŝŵĞƐ ŚĂǀĞ ǇŽƵ
ƐŵŽŬĞĚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ŝŶ ƚŚĞ ůĂƐƚ ĨŽƵƌ ǁĞĞŬƐ͍͘͟ dŚĞ ŽƉƚŝŽŶƐ ǁĞƌĞ ĂƐ ĨŽůůŽǁƐ͗ Ϭс / ŚĂǀĞ ŶĞǀĞƌ
ƐŵŽŬĞĚ ĐĂŶŶĂďŝƐ͕ ϭсŽŶĞ ƚŝŵĞ͕ ϮсƚǁŽ ƚŝŵĞƐ͕ ϯсƚŚƌĞĞ ƚŝŵĞƐ͘͘͘ϭϯс ĨŽƌƚǇ ƚŝŵĞƐ Žƌ ŵŽƌĞ͘



















ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ ϮϬ ŵŝŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ĐŽƌƚŝƐŽů ďǇ ƚŚĞ ĂĚƌĞŶĂů ŐůĂŶĚƐ ĂŶĚ ƚŚĞ
ĚĞƚĞĐƚĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ĐŽƌƚŝƐŽů ŝŶ ƐĂůŝǀĂ͘ dŚĞ ĨŝƌƐƚ ĐŽƌƚŝƐŽů ƐĂŵƉůĞ͕ Žƌƚϭ͕
ƚĂŬĞŶƌŝŐŚƚĂƚƚŚĞƐƚĂƌƚŽĨƚŚĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůƐĞƐƐŝŽŶ;ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇŽŶĞŚŽƵƌďĞĨŽƌĞƚŚĞƐƚĂƌƚ
ŽĨƚŚĞ'^^dĂŶĚƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ,WĂǆŝƐĂĐƚŝǀŝƚǇďĞĨŽƌĞƚŚĞĂĐƚƵĂůĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůƐĞƐƐŝŽŶͿĐŽƵůĚŶŽƚ
ďĞ ƵƐĞĚ ĂƐ Ă ƉƌĞƚĞƐƚ ƐĂŵƉůĞ ŝŶ ƚŚĞ ĂŶĂůǇƐĞƐ ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ŚŝŐŚ ĐŽƌƚŝƐŽů ůĞǀĞůƐ͕
ƉƌŽďĂďůǇƌĞĨůĞĐƚŝŶŐĂŶƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶƐƚƌĞƐƐďĞĨŽƌĞƚŚĞĂĐƚƵĂůƐƚƌĞƐƐƉƌŽĐĞĚƵƌĞ;ĨŽƌĨƵƌƚŚĞƌĚĞƚĂŝůƐ
ŽŶ ƚŚĞƉƌŽĐĞĚƵƌĞƉůĞĂƐĞ ƐĞĞŽƵŵĂĞƚ Ăů͘ ϮϬϬϵͿ͘ ŽƌƚϮŚĞŶĐĞ ƌĞĨůĞĐƚƐ,WĂǆŝƐ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ϮϬ
ŵŝŶƵƚĞƐ ĞĂƌůŝĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ďĞŐŝŶŶŝŶŐ '^^d͕ ĂŶĚ ŝƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ Ă ƉƌĞƚĞƐƚŵĞĂƐƵƌĞ͘ Žƌƚϯ ǁĂƐ
ĐŽůůĞĐƚĞĚĚŝƌĞĐƚůǇĂĨƚĞƌƚŚĞĞŶĚŽĨƚŚĞ'^^dĂŶĚƌĞĨůĞĐƚƐ,WĂǆŝƐƌĞƐƉŽŶƐĞƐĚƵƌŝŶŐƐƉĞĞĐŚ͘
ŽƌƚϰĂŶĚŽƌƚϱ͕ ĐŽůůĞĐƚĞĚϮϬƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇϰϬŵŝŶĂĨƚĞƌƚŚĞĞŶĚŽĨ ƚŚĞ'^^dĂƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ





















ůů ƐƵďƐƚĂŶĐĞƵƐĞŵĞĂƐƵƌĞƐǁĞƌĞĂƐƐĞƐƐĞĚĂƚdϯďǇ ƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ ĨŝůůĞĚŽƵƚĂƚ
ƐĐŚŽŽů Žƌ ŚŽŵĞ͕ ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ ďǇ dZ/>^ ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ͘ ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ƐƚƵĚǇ ǁĂƐ
ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ ƐŽ ƚŚĂƚ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐǁĞƌĞ ƌĞĂƐƐƵƌĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞŝƌ ƉĂƌĞŶƚƐ Žƌ ƚĞĂĐŚĞƌƐǁŽƵůĚ ŶŽƚ
ŚĂǀĞĂĐĐĞƐƐ ƚŽ ƚŚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƚŚĞǇƉƌŽǀŝĚĞĚ͘ dŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐƋƵĞƐƚŝŽŶƐǁĞƌĞ ĂƐŬĞĚ͗ ͞,ĂǀĞ
ǇŽƵ ĞǀĞƌ ƐŵŽŬĞĚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ;ǁĞĞĚ Žƌ ŚĂƐŚͿ ŝŶ ǇŽƵƌ ůŝĨĞ͍͟ ĂŶĚ ͞,ŽǁŵĂŶǇ ƚŝŵĞƐ ŚĂǀĞ ǇŽƵ
ƐŵŽŬĞĚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ŝŶ ƚŚĞ ůĂƐƚ ĨŽƵƌ ǁĞĞŬƐ͍͘͟ dŚĞ ŽƉƚŝŽŶƐ ǁĞƌĞ ĂƐ ĨŽůůŽǁƐ͗ Ϭс / ŚĂǀĞ ŶĞǀĞƌ
ƐŵŽŬĞĚ ĐĂŶŶĂďŝƐ͕ ϭсŽŶĞ ƚŝŵĞ͕ ϮсƚǁŽ ƚŝŵĞƐ͕ ϯсƚŚƌĞĞ ƚŝŵĞƐ͘͘͘ϭϯс ĨŽƌƚǇ ƚŝŵĞƐ Žƌ ŵŽƌĞ͘



















ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ ϮϬ ŵŝŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ĐŽƌƚŝƐŽů ďǇ ƚŚĞ ĂĚƌĞŶĂů ŐůĂŶĚƐ ĂŶĚ ƚŚĞ
ĚĞƚĞĐƚĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ĐŽƌƚŝƐŽů ŝŶ ƐĂůŝǀĂ͘ dŚĞ ĨŝƌƐƚ ĐŽƌƚŝƐŽů ƐĂŵƉůĞ͕ Žƌƚϭ͕
ƚĂŬĞŶƌŝŐŚƚĂƚƚŚĞƐƚĂƌƚŽĨƚŚĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůƐĞƐƐŝŽŶ;ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇŽŶĞŚŽƵƌďĞĨŽƌĞƚŚĞƐƚĂƌƚ
ŽĨƚŚĞ'^^dĂŶĚƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ,WĂǆŝƐĂĐƚŝǀŝƚǇďĞĨŽƌĞƚŚĞĂĐƚƵĂůĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůƐĞƐƐŝŽŶͿĐŽƵůĚŶŽƚ
ďĞ ƵƐĞĚ ĂƐ Ă ƉƌĞƚĞƐƚ ƐĂŵƉůĞ ŝŶ ƚŚĞ ĂŶĂůǇƐĞƐ ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ŚŝŐŚ ĐŽƌƚŝƐŽů ůĞǀĞůƐ͕
ƉƌŽďĂďůǇƌĞĨůĞĐƚŝŶŐĂŶƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶƐƚƌĞƐƐďĞĨŽƌĞƚŚĞĂĐƚƵĂůƐƚƌĞƐƐƉƌŽĐĞĚƵƌĞ;ĨŽƌĨƵƌƚŚĞƌĚĞƚĂŝůƐ
ŽŶ ƚŚĞƉƌŽĐĞĚƵƌĞƉůĞĂƐĞ ƐĞĞŽƵŵĂĞƚ Ăů͘ ϮϬϬϵͿ͘ ŽƌƚϮŚĞŶĐĞ ƌĞĨůĞĐƚƐ,WĂǆŝƐ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ϮϬ
ŵŝŶƵƚĞƐ ĞĂƌůŝĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ďĞŐŝŶŶŝŶŐ '^^d͕ ĂŶĚ ŝƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ Ă ƉƌĞƚĞƐƚŵĞĂƐƵƌĞ͘ Žƌƚϯ ǁĂƐ
ĐŽůůĞĐƚĞĚĚŝƌĞĐƚůǇĂĨƚĞƌƚŚĞĞŶĚŽĨƚŚĞ'^^dĂŶĚƌĞĨůĞĐƚƐ,WĂǆŝƐƌĞƐƉŽŶƐĞƐĚƵƌŝŶŐƐƉĞĞĐŚ͘
ŽƌƚϰĂŶĚŽƌƚϱ͕ ĐŽůůĞĐƚĞĚϮϬƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇϰϬŵŝŶĂĨƚĞƌƚŚĞĞŶĚŽĨ ƚŚĞ'^^dĂƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ



























ůƚŚŽƵŐŚ ŵŽƌŶŝŶŐ ĂŶĚ ĂĨƚĞƌŶŽŽŶ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ĐŽƌƚŝƐŽů ĚƵƌŝŶŐ ƐƚƌĞƐƐ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ
ƌĞƉŽƌƚĞĚƚŽďĞĐŽŵƉĂƌĂďůĞ;ϮϲͿ͕ŝƚŝƐƐƚŝůůŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽĐŽŶƚƌŽůĨŽƌƚŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨƚŝŵĞ͘&ŽƌƚŚĞ



























ǀĂƌŝĂďůĞƐ ǁĞƌĞ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ƵƐŝŶŐ ďŝǀĂƌŝĂƚĞ ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ ĂŶĂůǇƐĞƐ͘ ŽƌƚŝƐŽů ĚĂƚĂ ǁĞƌĞ ůŽŐ
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ;ƵƐŝŶŐƚŚĞŶĂƚƵƌĂůůŽŐĂƌŝƚŚŵͿƚŽĂƉƉƌŽĂĐŚĂŶŽƌŵĂůĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶďĞĨŽƌĞĂŶĂůǇƐŝƐ͘

/Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĞƐƚĂďůŝƐŚ ǁŚĞƚŚĞƌ DĂǆŝŵƵŵ /ŶĐƌĞĂƐĞ ŝƐ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ůŝĨĞƚŝŵĞ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ
ƌĞƉĞĂƚĞĚĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞǁŚĞŶĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽ ůŝĨĞƚŝŵĞĂŶĚ ƌĞƉĞĂƚĞĚ ƚŽďĂĐĐŽƵƐĞĂŶĚŶŽŶƵƐĞ͕
ǁĞƉĞƌĨŽƌŵĞĚŵƵůƚŝƉůĞŵƵůƚŝŶŽŵŝĂůůŽŐŝƐƚŝĐƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐƵƐŝŶŐƚǁŽĚŝĨĨĞƌĞŶƚƌĞĨĞƌĞŶĐĞŐƌŽƵƉƐ
ĨŽƌ ĞĂĐŚ ĂŶĂůǇƐŝƐ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚŵƵůƚŝŶŽŵŝĂů ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ĂŶĂůǇƐŝƐ͕ ůŝĨĞƚŝŵĞ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞƌƐ ĂŶĚ
ůŝĨĞƚŝŵĞƚŽďĂĐĐŽƵƐĞƌƐ;ǁŝƚŚŶŽůŝĨĞƚŝŵĞĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞͿǁĞƌĞĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽůŝĨĞƚŝŵĞĂďƐƚĂŝŶĞƌƐ











ƵƐĞŽĨ ĐĂŶŶĂďŝƐ ;&ŝŐƵƌĞϲ͘ϮͿ͘KĨ ƚŚĞƐĞĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͕ϭϴϴŚĂĚĂƚ ůĞĂƐƚ ƐŽŵĞĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞǁŝƚŚ
ƐŵŽŬŝŶŐ ƚŽďĂĐĐŽ͘ ϭϲϴ ŽĨ ƚŚĞ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ĞǀĞƌƵƐŝŶŐ ƚŽďĂĐĐŽǁŝƚŚŽƵƚŚĂǀŝŶŐ ĂŶǇ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ǁŝƚŚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ͘ tŚĞŶ ŽŶůǇ ůŝĨĞƚŝŵĞ ƵƐĞƌƐ ŽĨ ƚŽďĂĐĐŽ Žƌ ĐĂŶŶĂďŝƐ ǁĞƌĞ





KƵƌ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ ƚŚĂƚĂƐŵĂůůĞƌ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶĐŽƌƚŝƐŽůͲůĞǀĞů ;Ă ůŽǁĞƌDĂǆŝŵƵŵ/ŶĐƌĞĂƐĞ͕
ƚŚƵƐ ůŽǁĞƌ ,WͲĂǆŝƐ ƐƚƌĞƐƐ ƌĞĂĐƚŝǀŝƚǇͿ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ '^^d͕ ǁĂƐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ
ůŝĨĞƚŝŵĞ ƵƐĞ ŽĨ ĐĂŶŶĂďŝƐ ǁŚĞŶ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ďŽƚŚ ĂďƐƚĂŝŶĞƌƐ ;KZ с Ϭ͘ϲϴ͕ / с Ϭ͘ϱϱͲϬ͘ϴϱ͕
ƉфϬ͘ϬϭͿĂŶĚ ůŝĨĞƚŝŵĞƚŽďĂĐĐŽƵƐĞƌƐ ;KZсϬ͘ϳϵ͕/сϬ͘ϲϰͲϬ͘ϵϴ͕ƉфϬ͘ϬϱͿ ;dĂďůĞϲ͘ϮͿ͘>ŝĨĞƚŝŵĞ


































ůƚŚŽƵŐŚ ŵŽƌŶŝŶŐ ĂŶĚ ĂĨƚĞƌŶŽŽŶ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ĐŽƌƚŝƐŽů ĚƵƌŝŶŐ ƐƚƌĞƐƐ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ
ƌĞƉŽƌƚĞĚƚŽďĞĐŽŵƉĂƌĂďůĞ;ϮϲͿ͕ŝƚŝƐƐƚŝůůŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽĐŽŶƚƌŽůĨŽƌƚŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨƚŝŵĞ͘&ŽƌƚŚĞ



























ǀĂƌŝĂďůĞƐ ǁĞƌĞ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ƵƐŝŶŐ ďŝǀĂƌŝĂƚĞ ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ ĂŶĂůǇƐĞƐ͘ ŽƌƚŝƐŽů ĚĂƚĂ ǁĞƌĞ ůŽŐ
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ;ƵƐŝŶŐƚŚĞŶĂƚƵƌĂůůŽŐĂƌŝƚŚŵͿƚŽĂƉƉƌŽĂĐŚĂŶŽƌŵĂůĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶďĞĨŽƌĞĂŶĂůǇƐŝƐ͘

/Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĞƐƚĂďůŝƐŚ ǁŚĞƚŚĞƌ DĂǆŝŵƵŵ /ŶĐƌĞĂƐĞ ŝƐ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ůŝĨĞƚŝŵĞ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ
ƌĞƉĞĂƚĞĚĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞǁŚĞŶĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽ ůŝĨĞƚŝŵĞĂŶĚ ƌĞƉĞĂƚĞĚ ƚŽďĂĐĐŽƵƐĞĂŶĚŶŽŶƵƐĞ͕
ǁĞƉĞƌĨŽƌŵĞĚŵƵůƚŝƉůĞŵƵůƚŝŶŽŵŝĂůůŽŐŝƐƚŝĐƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƐƵƐŝŶŐƚǁŽĚŝĨĨĞƌĞŶƚƌĞĨĞƌĞŶĐĞŐƌŽƵƉƐ
ĨŽƌ ĞĂĐŚ ĂŶĂůǇƐŝƐ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚŵƵůƚŝŶŽŵŝĂů ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ĂŶĂůǇƐŝƐ͕ ůŝĨĞƚŝŵĞ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞƌƐ ĂŶĚ
ůŝĨĞƚŝŵĞƚŽďĂĐĐŽƵƐĞƌƐ;ǁŝƚŚŶŽůŝĨĞƚŝŵĞĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞͿǁĞƌĞĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽůŝĨĞƚŝŵĞĂďƐƚĂŝŶĞƌƐ











ƵƐĞŽĨ ĐĂŶŶĂďŝƐ ;&ŝŐƵƌĞϲ͘ϮͿ͘KĨ ƚŚĞƐĞĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͕ϭϴϴŚĂĚĂƚ ůĞĂƐƚ ƐŽŵĞĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞǁŝƚŚ
ƐŵŽŬŝŶŐ ƚŽďĂĐĐŽ͘ ϭϲϴ ŽĨ ƚŚĞ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ĞǀĞƌƵƐŝŶŐ ƚŽďĂĐĐŽǁŝƚŚŽƵƚŚĂǀŝŶŐ ĂŶǇ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ǁŝƚŚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ͘ tŚĞŶ ŽŶůǇ ůŝĨĞƚŝŵĞ ƵƐĞƌƐ ŽĨ ƚŽďĂĐĐŽ Žƌ ĐĂŶŶĂďŝƐ ǁĞƌĞ





KƵƌ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ ƚŚĂƚĂƐŵĂůůĞƌ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶĐŽƌƚŝƐŽůͲůĞǀĞů ;Ă ůŽǁĞƌDĂǆŝŵƵŵ/ŶĐƌĞĂƐĞ͕
ƚŚƵƐ ůŽǁĞƌ ,WͲĂǆŝƐ ƐƚƌĞƐƐ ƌĞĂĐƚŝǀŝƚǇͿ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ '^^d͕ ǁĂƐ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ
ůŝĨĞƚŝŵĞ ƵƐĞ ŽĨ ĐĂŶŶĂďŝƐ ǁŚĞŶ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ďŽƚŚ ĂďƐƚĂŝŶĞƌƐ ;KZ с Ϭ͘ϲϴ͕ / с Ϭ͘ϱϱͲϬ͘ϴϱ͕
ƉфϬ͘ϬϭͿĂŶĚ ůŝĨĞƚŝŵĞƚŽďĂĐĐŽƵƐĞƌƐ ;KZсϬ͘ϳϵ͕/сϬ͘ϲϰͲϬ͘ϵϴ͕ƉфϬ͘ϬϱͿ ;dĂďůĞϲ͘ϮͿ͘>ŝĨĞƚŝŵĞ
































































































































































































































































































































































































































































































































































ĚƵƌŝŶŐ Ă ƐŽĐŝĂů ƐƚƌĞƐƐ ƚĂƐŬ ĂŶĚ ůŝĨĞƚŝŵĞ ĂŶĚ ƌĞƉĞĂƚĞĚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ŝŶ ƚŚĞ dZ/>^ ŐĞŶĞƌĂů
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ƐĂŵƉůĞ ŽĨ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͘ tĞ ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ ůŝĨĞƚŝŵĞ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞƌƐ
ĞǆŚŝďŝƚĞĚůŽǁĞƌ,WĂǆŝƐƐƚƌĞƐƐƌĞĂĐƚŝǀŝƚǇŝŶƌĞƐƉŽŶƐĞƚŽĂƐŽĐŝĂůƐƚƌĞƐƐŽƌǁŚĞŶĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽ
ďŽƚŚŶĞǀĞƌƵƐĞƌƐŽĨĞŝƚŚĞƌƚŽďĂĐĐŽŽƌĐĂŶŶĂďŝƐĂŶĚůŝĨĞƚŝŵĞƚŽďĂĐĐŽŽŶůǇƵƐĞƌƐ͘/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶ͕
ƌĞƉĞĂƚĞĚ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞƌƐ ĞǆŚŝďŝƚĞĚ Ă ůŽǁĞƌ ,W ĂǆŝƐ ƐƚƌĞƐƐ ƌĞĂĐƚŝǀŝƚǇ ǁŚĞŶ
ĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽ ůŝĨĞƚŝŵĞĞǀĞƌƵƐĞƌƐŽĨĞŝƚŚĞƌƚŽďĂĐĐŽŽƌĐĂŶŶĂďŝƐ͘dŚĞƐĞĨŝŶĚŝŶŐƐƐƵŐŐĞƐƚƚŚĂƚ
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ƚŚĂƚ ƵƐĞͬŚĂǀĞ ƵƐĞĚ ĐĂŶŶĂďŝƐ͕ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚŽƐĞǁŚŽ ƐŵŽŬĞͬŚĂǀĞ
ƐŵŽŬĞĚ ƚŽďĂĐĐŽ͕ ĂƌĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ ďǇ ůŽǁ ĐŽƌƚŝƐŽů ƐƚƌĞƐƐ ƌĞĂĐƚŝǀŝƚǇ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ĨŝŶĚŝŶŐƐ
ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ƚŚĂƚ ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ ƵƐĞ ĐĂŶŶĂďŝƐ ĐĂŶ ďĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞĚ ĨƌŽŵ ŵŽƌĞ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůƵƐĞƌƐďǇƚŚĞŝƌůŽǁĞƌůĞǀĞůƐŽĨ,WĂǆŝƐƐƚƌĞƐƐƌĞĂĐƚŝǀŝƚǇ͘






ĂŶĚ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ƵƐĞ ŵŝŐŚƚ ďĞ ƉĂƌƚŝĂůůǇ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶͲƐĞĞŬŝŶŐ
ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ͘'ŝǀĞŶƚŚĂƚĂĐƵƚĞŝŶƚĂŬĞŽĨĐĂŶŶĂďŝƐĂŶĚĂůĐŽŚŽůĐĂƵƐĞƐŝŶĐƌĞĂƐĞƐŝŶĐŽƌƚŝƐŽůůĞǀĞů
;ϯϭͲϯϯͿ͕ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ǁŝƚŚ ůŽǁ ,W ĂǆŝƐ ƐƚƌĞƐƐ ƌĞĂĐƚŝǀŝƚǇ ŵŝŐŚƚ ƵƐĞ ƚŚĞƐĞ ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ ƚŽ
ƐƚŝŵƵůĂƚĞƚŚĞŝƌ,WͲĂǆŝƐĂĐƚŝǀŝƚǇ͘/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐŵŝŐŚƚƵƐĞĐĂŶŶĂďŝƐĂƐĂŵĞĂŶƐƚŽ
ŝŶĐƌĞĂƐĞƚŚĞŝƌƌĞƐƉŽŶƐĞƐƚŽĞǀĞƌǇĚĂǇĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ;ϯϰͿ͕ƚŚƵƐĂůůŽǁŝŶŐƚŚĞŵƚŽďĞƚƚĞƌĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ
ƐĞŶƐĂƚŝŽŶ Žƌ ŶŽǀĞůƚǇ͘ /ŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐůǇ͕ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ƐƚƵĚǇ ŝƐ ĐůĞĂƌůǇ ĂďůĞ ƚŽ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞ
ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞƌƐ ĨƌŽŵ ƚŽďĂĐĐŽ ƵƐĞƌƐ ďĂƐĞĚ ƵƉŽŶ ƚŚĞŝƌ ůŽǁĞƌ ,W ĂǆŝƐ ƐƚƌĞƐƐ
ƌĞĂĐƚŝǀŝƚǇ͘/ŶĐŽŶƚƌĂƐƚƚŽĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞƌƐ͕ůŝĨĞƚŝŵĞƚŽďĂĐĐŽƵƐĞƌƐĚŝĚŶŽƚĚŝĨĨĞƌĨƌŽŵĂďƐƚĂŝŶĞƌƐ͕
ĂŶĚƌĞƉĞĂƚĞĚƚŽďĂĐĐŽƵƐĞƌƐĚŝĚŶŽƚĚŝĨĨĞƌĨƌŽŵůŝĨĞƚŝŵĞĞǀĞƌƵƐĞƌƐǁŝƚŚƌĞŐĂƌĚƚŽƚŚĞŝƌ,W
ĂǆŝƐ ƌĞĂĐƚŝǀŝƚǇ͘ /Ŷ ĂŶ ĞĂƌůŝĞƌ ƐƚƵĚǇ ďĂƐĞĚ ŽŶ dZ/>^ ĚĂƚĂ͕ ,ƵŝǌŝŶŬ ĂŶĚ ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ ;ϮϬϬϵͿ
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚƚŚĂƚĨƌĞƋƵĞŶĐǇŽĨƚŽďĂĐĐŽƵƐĞǁĂƐƉƌĞĚŝĐƚĞĚďǇŵŽĚĞƌĂƚĞůǇŚŝŐŚĞƌ͕ŝŶƐƚĞĂĚŽĨ
ůŽǁĞƌ͕ďĂƐĂů ĐŽƌƚŝƐŽů ůĞǀĞůƐ ;ϱͿ͘ dŚĞƐĞ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐŵĂǇďĞ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ
ĐĞƌƚĂŝŶ ƚǇƉĞƐ ĂŶĚ ƉĂƚƚĞƌŶƐ ŽĨ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ƵƐĞ ďĂƐĞĚ ƵƉŽŶ Ă ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů ƉƌŽĨŝůĞ Žƌ
ŶĞĞĚ͘
dŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇŝƐŶŽƚǁŝƚŚŽƵƚůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͘/ŶƵƌŽƉĞ͕ŝƚ ŝƐĐŽŵŵŽŶƚŽƐŵŽŬĞĐĂŶŶĂďŝƐ




&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ƐŝŶĐĞ ,W ĂǆŝƐ ƌĞĂĐƚŝǀŝƚǇ ĂŶĚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ǁĞƌĞ ŵĞĂƐƵƌĞĚ Ăƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ǁĂǀĞ͕ ǁĞ ĐĂŶŶŽƚŵĂŬĞ ĂŶǇ ĐŽŶĐůƵƐŝǀĞ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ĚŝƌĞĐƚŝŽŶĂůŝƚǇ ŽĨ
ƚŚĞŝƌĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘ĂƐĞĚŽŶĨŝŶĚŝŶŐƐĨƌŽŵƉƌĞǀŝŽƵƐƌĞƐĞĂƌĐŚ;ϲͿǁĞĞǆƉĞĐƚƚŚĂƚůŽǁ,WĂǆŝƐ
ƌĞĂĐƚŝǀŝƚǇƚŽƐƚƌĞƐƐŝŶĐƌĞĂƐĞƐƚŚĞƌŝƐŬŽĨ;ƌĞƉĞĂƚĞĚͿĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ĂůƚŚŽƵŐŚƌĂƚĞƐŽĨ
ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ǁĞƌĞ ŐĞŶĞƌĂůůǇ ůŽǁ ŝŶ ŽƵƌ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕ ǁĞ ĐĂŶŶŽƚ ĞǆĐůƵĚĞ ƚŚĞ
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇƚŚĂƚƚŚĞƵƐĞŽĨĐĂŶŶĂďŝƐŵŝŐŚƚŚĂǀĞĂĨĨĞĐƚĞĚ,WĂǆŝƐƌĞĂĐƚŝǀŝƚǇ͘ǇƐƌĞŐƵůĂƚŝŽŶŽĨ





























































ĚƵƌŝŶŐ Ă ƐŽĐŝĂů ƐƚƌĞƐƐ ƚĂƐŬ ĂŶĚ ůŝĨĞƚŝŵĞ ĂŶĚ ƌĞƉĞĂƚĞĚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ŝŶ ƚŚĞ dZ/>^ ŐĞŶĞƌĂů
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ƐĂŵƉůĞ ŽĨ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͘ tĞ ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ ůŝĨĞƚŝŵĞ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞƌƐ
ĞǆŚŝďŝƚĞĚůŽǁĞƌ,WĂǆŝƐƐƚƌĞƐƐƌĞĂĐƚŝǀŝƚǇŝŶƌĞƐƉŽŶƐĞƚŽĂƐŽĐŝĂůƐƚƌĞƐƐŽƌǁŚĞŶĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽ
ďŽƚŚŶĞǀĞƌƵƐĞƌƐŽĨĞŝƚŚĞƌƚŽďĂĐĐŽŽƌĐĂŶŶĂďŝƐĂŶĚůŝĨĞƚŝŵĞƚŽďĂĐĐŽŽŶůǇƵƐĞƌƐ͘/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶ͕
ƌĞƉĞĂƚĞĚ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞƌƐ ĞǆŚŝďŝƚĞĚ Ă ůŽǁĞƌ ,W ĂǆŝƐ ƐƚƌĞƐƐ ƌĞĂĐƚŝǀŝƚǇ ǁŚĞŶ
ĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽ ůŝĨĞƚŝŵĞĞǀĞƌƵƐĞƌƐŽĨĞŝƚŚĞƌƚŽďĂĐĐŽŽƌĐĂŶŶĂďŝƐ͘dŚĞƐĞĨŝŶĚŝŶŐƐƐƵŐŐĞƐƚƚŚĂƚ
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ƚŚĂƚ ƵƐĞͬŚĂǀĞ ƵƐĞĚ ĐĂŶŶĂďŝƐ͕ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚŽƐĞǁŚŽ ƐŵŽŬĞͬŚĂǀĞ
ƐŵŽŬĞĚ ƚŽďĂĐĐŽ͕ ĂƌĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ ďǇ ůŽǁ ĐŽƌƚŝƐŽů ƐƚƌĞƐƐ ƌĞĂĐƚŝǀŝƚǇ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ĨŝŶĚŝŶŐƐ
ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ƚŚĂƚ ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ ƵƐĞ ĐĂŶŶĂďŝƐ ĐĂŶ ďĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞĚ ĨƌŽŵ ŵŽƌĞ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůƵƐĞƌƐďǇƚŚĞŝƌůŽǁĞƌůĞǀĞůƐŽĨ,WĂǆŝƐƐƚƌĞƐƐƌĞĂĐƚŝǀŝƚǇ͘






ĂŶĚ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ƵƐĞ ŵŝŐŚƚ ďĞ ƉĂƌƚŝĂůůǇ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶͲƐĞĞŬŝŶŐ
ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ͘'ŝǀĞŶƚŚĂƚĂĐƵƚĞŝŶƚĂŬĞŽĨĐĂŶŶĂďŝƐĂŶĚĂůĐŽŚŽůĐĂƵƐĞƐŝŶĐƌĞĂƐĞƐŝŶĐŽƌƚŝƐŽůůĞǀĞů
;ϯϭͲϯϯͿ͕ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ǁŝƚŚ ůŽǁ ,W ĂǆŝƐ ƐƚƌĞƐƐ ƌĞĂĐƚŝǀŝƚǇ ŵŝŐŚƚ ƵƐĞ ƚŚĞƐĞ ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ ƚŽ
ƐƚŝŵƵůĂƚĞƚŚĞŝƌ,WͲĂǆŝƐĂĐƚŝǀŝƚǇ͘/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐŵŝŐŚƚƵƐĞĐĂŶŶĂďŝƐĂƐĂŵĞĂŶƐƚŽ
ŝŶĐƌĞĂƐĞƚŚĞŝƌƌĞƐƉŽŶƐĞƐƚŽĞǀĞƌǇĚĂǇĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ;ϯϰͿ͕ƚŚƵƐĂůůŽǁŝŶŐƚŚĞŵƚŽďĞƚƚĞƌĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ
ƐĞŶƐĂƚŝŽŶ Žƌ ŶŽǀĞůƚǇ͘ /ŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐůǇ͕ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ƐƚƵĚǇ ŝƐ ĐůĞĂƌůǇ ĂďůĞ ƚŽ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞ
ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞƌƐ ĨƌŽŵ ƚŽďĂĐĐŽ ƵƐĞƌƐ ďĂƐĞĚ ƵƉŽŶ ƚŚĞŝƌ ůŽǁĞƌ ,W ĂǆŝƐ ƐƚƌĞƐƐ
ƌĞĂĐƚŝǀŝƚǇ͘/ŶĐŽŶƚƌĂƐƚƚŽĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞƌƐ͕ůŝĨĞƚŝŵĞƚŽďĂĐĐŽƵƐĞƌƐĚŝĚŶŽƚĚŝĨĨĞƌĨƌŽŵĂďƐƚĂŝŶĞƌƐ͕
ĂŶĚƌĞƉĞĂƚĞĚƚŽďĂĐĐŽƵƐĞƌƐĚŝĚŶŽƚĚŝĨĨĞƌĨƌŽŵůŝĨĞƚŝŵĞĞǀĞƌƵƐĞƌƐǁŝƚŚƌĞŐĂƌĚƚŽƚŚĞŝƌ,W
ĂǆŝƐ ƌĞĂĐƚŝǀŝƚǇ͘ /Ŷ ĂŶ ĞĂƌůŝĞƌ ƐƚƵĚǇ ďĂƐĞĚ ŽŶ dZ/>^ ĚĂƚĂ͕ ,ƵŝǌŝŶŬ ĂŶĚ ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ ;ϮϬϬϵͿ
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚƚŚĂƚĨƌĞƋƵĞŶĐǇŽĨƚŽďĂĐĐŽƵƐĞǁĂƐƉƌĞĚŝĐƚĞĚďǇŵŽĚĞƌĂƚĞůǇŚŝŐŚĞƌ͕ŝŶƐƚĞĂĚŽĨ
ůŽǁĞƌ͕ďĂƐĂů ĐŽƌƚŝƐŽů ůĞǀĞůƐ ;ϱͿ͘ dŚĞƐĞ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐŵĂǇďĞ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ
ĐĞƌƚĂŝŶ ƚǇƉĞƐ ĂŶĚ ƉĂƚƚĞƌŶƐ ŽĨ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ƵƐĞ ďĂƐĞĚ ƵƉŽŶ Ă ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů ƉƌŽĨŝůĞ Žƌ
ŶĞĞĚ͘
dŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇŝƐŶŽƚǁŝƚŚŽƵƚůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͘/ŶƵƌŽƉĞ͕ŝƚ ŝƐĐŽŵŵŽŶƚŽƐŵŽŬĞĐĂŶŶĂďŝƐ




&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ƐŝŶĐĞ ,W ĂǆŝƐ ƌĞĂĐƚŝǀŝƚǇ ĂŶĚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ǁĞƌĞ ŵĞĂƐƵƌĞĚ Ăƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ǁĂǀĞ͕ ǁĞ ĐĂŶŶŽƚŵĂŬĞ ĂŶǇ ĐŽŶĐůƵƐŝǀĞ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ĚŝƌĞĐƚŝŽŶĂůŝƚǇ ŽĨ
ƚŚĞŝƌĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘ĂƐĞĚŽŶĨŝŶĚŝŶŐƐĨƌŽŵƉƌĞǀŝŽƵƐƌĞƐĞĂƌĐŚ;ϲͿǁĞĞǆƉĞĐƚƚŚĂƚůŽǁ,WĂǆŝƐ
ƌĞĂĐƚŝǀŝƚǇƚŽƐƚƌĞƐƐŝŶĐƌĞĂƐĞƐƚŚĞƌŝƐŬŽĨ;ƌĞƉĞĂƚĞĚͿĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ĂůƚŚŽƵŐŚƌĂƚĞƐŽĨ







ƚŚĞ,WĂǆŝƐ ůĞĂĚŝŶŐ ƚŽĚĞĨŝĐŝĞŶƚ ĐŽƌƚŝƐŽů ƌĞĂĐƚŝǀŝƚǇ ƚŽ ƐƚƌĞƐƐŽƌƐŚĂƐ ŝŶĚĞĞĚ ďĞĞŶ ƌĞƉŽƌƚĞĚ
ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ ŶŝĐŽƚŝŶĞ ĂŶĚ ĂůĐŽŚŽů ƵƐĞ ;ϯϮͿ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ ĂĐƵƚĞ ŝŶƚĂŬĞ ŽĨ
ĐĂŶŶĂďŝƐŚĂƐďĞĞŶĨŽƵŶĚƚŽĐĂƵƐĞŝŶĐƌĞĂƐĞƐŝŶĐŽƌƚŝƐŽůůĞǀĞů;ϯϭͲϯϯͿ͕ǁĞĂƌĞŶŽƚĂǁĂƌĞŽĨĂŶǇ
ƐƚƵĚŝĞƐ ƚŚĂƚ ŚĂǀĞ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ ĚǇƐƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ ,WͲĂǆŝƐ ƐƚƌĞƐƐ ƌĞĂĐƚŝǀŝƚǇ ĂƐ Ă ƌĞƐƵůƚ ŽĨ
ĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ͘
/ŶĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕ƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚĨŝŶĚŝŶŐƐŝŶĂŶŽŶĐůŝŶŝĐĂůƐĂŵƉůĞ͕ƐƵŐŐĞƐƚƚŚĂƚĂůŽǁĞƌ,WĂǆŝƐ




ƌĞŐƵůĂƌ ĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞƌƐ͘WĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶǁŚŝĐŚ,WĂǆŝƐ ƐƚƌĞƐƐ ƌĞĂĐƚŝǀŝƚǇ ŝƐ ĂƐƐĞƐƐĞĚ
ƉƌŝŽƌƚŽƚŚĞ ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶŽĨ ƐƵďƐƚĂŶĐĞƵƐĞ͕ĂŶĚƚŚƵƐďĞĨŽƌĞĂŶǇĚǇƐƌĞŐƵůĂƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞ,WĂǆŝƐ
ĚƵĞƚŽƐƵďƐƚĂŶĐĞƵƐĞŵĂǇŽĐĐƵƌ͕ ŝƐ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ͘ /ŶĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ŶĞƵƌŽŝŵĂŐŝŶŐƐƚƵĚŝĞƐŚĂǀĞ
ƚĂƵŐŚƚƵƐŵŽƌĞĂďŽƵƚƚŚĞĂĐƵƚĞĞĨĨĞĐƚƐŽĨĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ ŝŶƚŚĂƚĐĂŶŶĂďŝƐ ŝƐĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚ
ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ďƌĂŝŶ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ;ϯϱͲϯϴͿ͘  ŶĞƵƌŽŝŵĂŐŝŶŐ ƐƚƵĚǇ ǁŝƚŚŝŶ ĂŶ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕
ďĞĨŽƌĞ ĂŶĚ ĂĨƚĞƌ ƚŚĞ ŽŶƐĞƚ ŽĨ ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂů Žƌ ĂĐƵƚĞ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ͕ŵĂǇďĞ ĂďůĞ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ
ŵŽƌĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚƐ ŽĨ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ͘  /Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĨƵƌƚŚĞƌ ĞůƵĐŝĚĂƚĞ ƚŚĞ
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐďĞŚŝŶĚ ƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨ ĐĂŶŶĂďŝƐ ĂďƵƐĞĂŶĚĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕ ĨƵƚƵƌĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ









ĨŝƌƐƚ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ƵƐĞ ƚŽ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ƵƐĞ ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ ŝŶ ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ͗ /Ɛ ĞĂƌůǇ ŽŶƐĞƚ
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚĂƌĂƉŝĚĞƐĐĂůĂƚŝŽŶ͍͕ƌƵŐĂŶĚůĐŽŚŽůĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕ϵϵ͕ϲϴͲϳϴ͘






ϱ͘ ,h//E<͕ ͘ ͕͘ &Z/EE͕ Z͘ &͕͘ KZD>͕ :͘ Θ sZ,h>^d͕ &͘ ͘ ;ϮϬϬϲͿ ,ǇƉŽƚŚĂůĂŵŝĐͲ
ƉŝƚƵŝƚĂƌǇͲĂĚƌĞŶĂůĂǆŝƐĂĐƚŝǀŝƚǇĂŶĚĞĂƌůǇŽŶƐĞƚŽĨĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ͕ĚĚŝĐƚŝŽŶ͕ϭϬϭ͕ϭϱϴϭͲ
ϭϱϴϴ͘
ϲ͘ DK^^͕ ,͘ ͕͘ sEzh<Ks͕ D͕͘ zK͕ :͘ <͘ Θ </Z/>>Ks͕ '͘ W͘ ;ϭϵϵϵͿ ^ĂůŝǀĂƌǇ ĐŽƌƚŝƐŽů
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ŝŶ ƉƌĞƉƵďĞƌƚĂů ďŽǇƐ͗ dŚĞ ĞĨĨĞĐƚƐ ŽĨ ƉĂƌĞŶƚĂů ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ĂďƵƐĞ ĂŶĚ
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ĚƌƵŐ ƵƐĞ ďĞŚĂǀŝŽƌ ĚƵƌŝŶŐ ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ͕ ŝŽůŽŐŝĐĂů WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͕ ϰϱ͕
ϭϮϵϯͲϭϮϵϵ͘
ϳ͘ DK^^͕,͘͕͘sEzh<Ks͕D͘D͘ΘDZd/E͕͘^͘ ;ϭϵϵϱͿ^ĂůŝǀĂƌǇĐŽƌƚŝƐŽů ƌĞƐƉŽŶƐĞƐĂŶĚ
ƚŚĞƌŝƐŬĨŽƌƐƵďƐƚĂŶĐĞĂďƵƐĞŝŶƉƌĞƉƵďĞƌƚĂůďŽǇƐ͕ŝŽůŽŐŝĐĂůWƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͕ϯϴ͕ϱϰϲͲϱϱϱ͘
ϴ͘ >ZEZ͕ :͘ ^͕͘ ,>͕ Z͘ ͕͘ ,Z/Z/͕ ͘ Z͘ Θ dz>KZ͕ ^͘ ͘ ;ϮϬϬϳͿ &ĂĐŝĂů ǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ ŽĨ




ϭϬ͘ 'KZ^͕ E͘ ͘ ;ϮϬϬϮͿ ^ƚƌĞƐƐ ĂŶĚ ĐŽĐĂŝŶĞ ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ͕ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ WŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ ĂŶĚ
ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůdŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐƐ͕ϯϬϭ͕ϳϴϱͲϳϴϵ͘
ϭϭ͘ 'KZ^͕ E͘ ͘ ;ϮϬϬϰͿ ^ƚƌĞƐƐ͕DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚƌƵŐ ĚĚŝĐƚŝŽŶ͕ ƵƌƌĞŶƚ ŝƌĞĐƚŝŽŶƐ ŝŶ
WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů^ĐŝĞŶĐĞ͕ϭϯ͕ϯϯͲϯϱ͘




ϭϰ͘ <K^dE͕d͘͘ΘDZK^/K͕͘ ;ϮϬϬϮͿ,WĂǆŝƐ ĨƵŶĐƚŝŽŶĂŶĚĚƌƵŐĂĚĚŝĐƚŝǀĞďĞŚĂǀŝŽƌƐ͗





ĨĂĐƚŽƌƐ ŝŶ ƚŚĞƵƐĞŽĨ ĐĂŶŶĂďŝƐ ĂŶĚŽƚŚĞƌ ŝůůŝĐŝƚĚƌƵŐƐ͗ ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů ĂŶĂůǇƐŝƐ ĂŵŽŶŐ
&ŝŶŶŝƐŚĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƚǁŝŶƐ͕ƌƵŐĂŶĚůĐŽŚŽůĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕ϵϳ͕ϯϯͲϰϯ͘





ϭϵ͘ KhD͕ ͘ D͘ ͕͘ Z/^͕ ,͕͘ KZD>͕ :͕͘ sZ,h>^d͕ &͘ ͘ Θ K>,/E<>͕ ͘ :͘ ;ϮϬϬϵͿ
ĚŽůĞƐĐĞŶƚƐΖ ĐŽƌƚŝƐŽů ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ƚŽ ĂǁĂŬĞŶŝŶŐ ĂŶĚ ƐŽĐŝĂů ƐƚƌĞƐƐ͖ ĨĨĞĐƚƐ ŽĨ ŐĞŶĚĞƌ͕





ƚŚĞ,WĂǆŝƐ ůĞĂĚŝŶŐ ƚŽĚĞĨŝĐŝĞŶƚ ĐŽƌƚŝƐŽů ƌĞĂĐƚŝǀŝƚǇ ƚŽ ƐƚƌĞƐƐŽƌƐŚĂƐ ŝŶĚĞĞĚ ďĞĞŶ ƌĞƉŽƌƚĞĚ
ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ ŶŝĐŽƚŝŶĞ ĂŶĚ ĂůĐŽŚŽů ƵƐĞ ;ϯϮͿ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ ĂĐƵƚĞ ŝŶƚĂŬĞ ŽĨ
ĐĂŶŶĂďŝƐŚĂƐďĞĞŶĨŽƵŶĚƚŽĐĂƵƐĞŝŶĐƌĞĂƐĞƐŝŶĐŽƌƚŝƐŽůůĞǀĞů;ϯϭͲϯϯͿ͕ǁĞĂƌĞŶŽƚĂǁĂƌĞŽĨĂŶǇ
ƐƚƵĚŝĞƐ ƚŚĂƚ ŚĂǀĞ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ ĚǇƐƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ ,WͲĂǆŝƐ ƐƚƌĞƐƐ ƌĞĂĐƚŝǀŝƚǇ ĂƐ Ă ƌĞƐƵůƚ ŽĨ
ĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ͘
/ŶĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕ƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚĨŝŶĚŝŶŐƐŝŶĂŶŽŶĐůŝŶŝĐĂůƐĂŵƉůĞ͕ƐƵŐŐĞƐƚƚŚĂƚĂůŽǁĞƌ,WĂǆŝƐ




ƌĞŐƵůĂƌ ĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞƌƐ͘WĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶǁŚŝĐŚ,WĂǆŝƐ ƐƚƌĞƐƐ ƌĞĂĐƚŝǀŝƚǇ ŝƐ ĂƐƐĞƐƐĞĚ
ƉƌŝŽƌƚŽƚŚĞ ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶŽĨ ƐƵďƐƚĂŶĐĞƵƐĞ͕ĂŶĚƚŚƵƐďĞĨŽƌĞĂŶǇĚǇƐƌĞŐƵůĂƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞ,WĂǆŝƐ
ĚƵĞƚŽƐƵďƐƚĂŶĐĞƵƐĞŵĂǇŽĐĐƵƌ͕ ŝƐ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ͘ /ŶĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ŶĞƵƌŽŝŵĂŐŝŶŐƐƚƵĚŝĞƐŚĂǀĞ
ƚĂƵŐŚƚƵƐŵŽƌĞĂďŽƵƚƚŚĞĂĐƵƚĞĞĨĨĞĐƚƐŽĨĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ ŝŶƚŚĂƚĐĂŶŶĂďŝƐ ŝƐĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚ
ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ďƌĂŝŶ ĂĐƚŝǀŝƚǇ ;ϯϱͲϯϴͿ͘  ŶĞƵƌŽŝŵĂŐŝŶŐ ƐƚƵĚǇ ǁŝƚŚŝŶ ĂŶ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕
ďĞĨŽƌĞ ĂŶĚ ĂĨƚĞƌ ƚŚĞ ŽŶƐĞƚ ŽĨ ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂů Žƌ ĂĐƵƚĞ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ͕ŵĂǇďĞ ĂďůĞ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ
ŵŽƌĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚƐ ŽĨ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ͘  /Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĨƵƌƚŚĞƌ ĞůƵĐŝĚĂƚĞ ƚŚĞ
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐďĞŚŝŶĚ ƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨ ĐĂŶŶĂďŝƐ ĂďƵƐĞĂŶĚĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕ ĨƵƚƵƌĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ









ĨŝƌƐƚ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ƵƐĞ ƚŽ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ƵƐĞ ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ ŝŶ ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ͗ /Ɛ ĞĂƌůǇ ŽŶƐĞƚ
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚĂƌĂƉŝĚĞƐĐĂůĂƚŝŽŶ͍͕ƌƵŐĂŶĚůĐŽŚŽůĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕ϵϵ͕ϲϴͲϳϴ͘






ϱ͘ ,h//E<͕ ͘ ͕͘ &Z/EE͕ Z͘ &͕͘ KZD>͕ :͘ Θ sZ,h>^d͕ &͘ ͘ ;ϮϬϬϲͿ ,ǇƉŽƚŚĂůĂŵŝĐͲ
ƉŝƚƵŝƚĂƌǇͲĂĚƌĞŶĂůĂǆŝƐĂĐƚŝǀŝƚǇĂŶĚĞĂƌůǇŽŶƐĞƚŽĨĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ͕ĚĚŝĐƚŝŽŶ͕ϭϬϭ͕ϭϱϴϭͲ
ϭϱϴϴ͘
ϲ͘ DK^^͕ ,͘ ͕͘ sEzh<Ks͕ D͕͘ zK͕ :͘ <͘ Θ </Z/>>Ks͕ '͘ W͘ ;ϭϵϵϵͿ ^ĂůŝǀĂƌǇ ĐŽƌƚŝƐŽů
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ŝŶ ƉƌĞƉƵďĞƌƚĂů ďŽǇƐ͗ dŚĞ ĞĨĨĞĐƚƐ ŽĨ ƉĂƌĞŶƚĂů ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ĂďƵƐĞ ĂŶĚ
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ĚƌƵŐ ƵƐĞ ďĞŚĂǀŝŽƌ ĚƵƌŝŶŐ ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ͕ ŝŽůŽŐŝĐĂů WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͕ ϰϱ͕
ϭϮϵϯͲϭϮϵϵ͘
ϳ͘ DK^^͕,͘͕͘sEzh<Ks͕D͘D͘ΘDZd/E͕͘^͘ ;ϭϵϵϱͿ^ĂůŝǀĂƌǇĐŽƌƚŝƐŽů ƌĞƐƉŽŶƐĞƐĂŶĚ
ƚŚĞƌŝƐŬĨŽƌƐƵďƐƚĂŶĐĞĂďƵƐĞŝŶƉƌĞƉƵďĞƌƚĂůďŽǇƐ͕ŝŽůŽŐŝĐĂůWƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͕ϯϴ͕ϱϰϲͲϱϱϱ͘
ϴ͘ >ZEZ͕ :͘ ^͕͘ ,>͕ Z͘ ͕͘ ,Z/Z/͕ ͘ Z͘ Θ dz>KZ͕ ^͘ ͘ ;ϮϬϬϳͿ &ĂĐŝĂů ǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ ŽĨ




ϭϬ͘ 'KZ^͕ E͘ ͘ ;ϮϬϬϮͿ ^ƚƌĞƐƐ ĂŶĚ ĐŽĐĂŝŶĞ ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ͕ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ WŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ ĂŶĚ
ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůdŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐƐ͕ϯϬϭ͕ϳϴϱͲϳϴϵ͘
ϭϭ͘ 'KZ^͕ E͘ ͘ ;ϮϬϬϰͿ ^ƚƌĞƐƐ͕DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚƌƵŐ ĚĚŝĐƚŝŽŶ͕ ƵƌƌĞŶƚ ŝƌĞĐƚŝŽŶƐ ŝŶ
WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů^ĐŝĞŶĐĞ͕ϭϯ͕ϯϯͲϯϱ͘




ϭϰ͘ <K^dE͕d͘͘ΘDZK^/K͕͘ ;ϮϬϬϮͿ,WĂǆŝƐ ĨƵŶĐƚŝŽŶĂŶĚĚƌƵŐĂĚĚŝĐƚŝǀĞďĞŚĂǀŝŽƌƐ͗





ĨĂĐƚŽƌƐ ŝŶ ƚŚĞƵƐĞŽĨ ĐĂŶŶĂďŝƐ ĂŶĚŽƚŚĞƌ ŝůůŝĐŝƚĚƌƵŐƐ͗ ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů ĂŶĂůǇƐŝƐ ĂŵŽŶŐ
&ŝŶŶŝƐŚĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƚǁŝŶƐ͕ƌƵŐĂŶĚůĐŽŚŽůĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕ϵϳ͕ϯϯͲϰϯ͘





ϭϵ͘ KhD͕ ͘ D͘ ͕͘ Z/^͕ ,͕͘ KZD>͕ :͕͘ sZ,h>^d͕ &͘ ͘ Θ K>,/E<>͕ ͘ :͘ ;ϮϬϬϵͿ






ŵĞŶƐƚƌƵĂů ƉŚĂƐĞ ĂŶĚ ŽƌĂů ĐŽŶƚƌĂĐĞƉƚŝǀĞƐ͘ dŚĞ dZ/>^ ƐƚƵĚǇ͕
WƐǇĐŚŽŶĞƵƌŽĞŶĚŽĐƌŝŶŽůŽŐǇ͕ϯϰ͕ϴϴϰͲϴϵϯ͘
ϮϬ͘ </Z^,hD͕͕͘W/Z<͕<͘ͲD͘Θ,>>,DDZ͕͘,͘;ϭϵϵϯͿdŚĞΖdƌŝĞƌ^ŽĐŝĂů^ƚƌĞƐƐdĞƐƚΖ͗
ƚŽŽů ĨŽƌ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŶŐ ƉƐǇĐŚŽďŝŽůŽŐŝĐĂů ƐƚƌĞƐƐ ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ŝŶ Ă ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ ƐĞƚƚŝŶŐ͕
EĞƵƌŽƉƐǇĐŚŽďŝŽůŽŐǇ͕Ϯϴ͕ϳϲͲϴϭ͘
Ϯϭ͘ &K>z͕ W͘ Θ </Z^,hD͕ ͘ ;ϮϬϭϬͿ ,ƵŵĂŶ ŚǇƉŽƚŚĂůĂŵƵƐ ƉŝƚƵŝƚĂƌǇ ĂĚƌĞŶĂů ĂǆŝƐ





ϭϳͲϭϴ zĞĂƌ KůĚ ^ƚƵĚĞŶƚƐ͘ ĂƚĂ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ^W WƌŽũĞĐƚ͘ dŚĞ ^ǁĞĚŝƐŚ ŽƵŶĐŝů ĨŽƌ
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽŶ ůĐŽŚŽů ĂŶĚ KƚŚĞƌ ƌƵŐƐ ;EͿ ĂŶĚ ƚŚĞ WŽŵƉŝĚŽƵ 'ƌŽƵƉ Ăƚ ƚŚĞ
ŽƵŶĐŝůŽĨƵƌŽƉĞ͘^ƚŽĐŬŚŽůŵ͗^ǁĞĚĞŶ͕ϭϱϲ͘
Ϯϰ͘ >/Z͕ <͘D͕͘ZZ/͕͘D͕͘KΖ'Zz͕ <͘͕͘ s/EEd͕ <͘ ͘Θt/^,͕ ͘͘ ;ϮϬϬϴͿ dŚĞ
ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ ŽĨ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ĐĂŶŶĂďŝƐͲƌĞůĂƚĞĚ ƉƌŽďůĞŵƐ ĂŵŽŶŐ
ĨŝƌƐƚͲǇĞĂƌĐŽůůĞŐĞƐƚƵĚĞŶƚƐ͕ĚĚŝĐƚŝǀĞĞŚĂǀŝŽƌƐ͕ϯϯ͕ϯϵϳͲϰϭϭ͘
Ϯϱ͘ ,h//E<͕ ͘ ͕͘ 'Zs^Ͳ>KZ͕ <͕͘ K>,/E<>͕ ͘ :͕͘ KZD>͕ :͘ Θ sZ,h>^d͕ &͘ ͘ ;ϮϬϬϵͿ
,ǇƉŽƚŚĂůĂŵŝĐͲƉŝƚƵŝƚĂƌǇͲĂĚƌĞŶĂů ĂǆŝƐ ĂŶĚ ƐŵŽŬŝŶŐ ĂŶĚ ĚƌŝŶŬŝŶŐ ŽŶƐĞƚ ĂŵŽŶŐ
ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͗ ƚŚĞ ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů ĐŽŚŽƌƚ dZĂĐŬŝŶŐ ĚŽůĞƐĐĞŶƚƐΖ /ŶĚŝǀŝĚƵĂů >ŝǀĞƐ ^ƵƌǀĞǇ
;dZ/>^Ϳ͕ĚĚŝĐƚŝŽŶ͕ϭϬϰ͕ϭϵϮϳͲϯϲ͘
Ϯϲ͘ <h/><͕ ͘D͕͘ ^,KDDZ͕ E͘ ͕͘ ,>>,DDZ͕ ͘ ,͘ Θ </Z^,hD͕ ͘ ;ϮϬϬϰͿ ĐƵƚĞ
,W ĂǆŝƐ ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͕ ŚĞĂƌƚ ƌĂƚĞ͕ ĂŶĚŵŽŽĚ ĐŚĂŶŐĞƐ ƚŽƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů ƐƚƌĞƐƐ ;d^^dͿ ŝŶ
ŚƵŵĂŶƐĂƚĚŝĨĨĞƌĞŶƚƚŝŵĞƐŽĨĚĂǇ͕WƐǇĐŚŽŶĞƵƌŽĞŶĚŽĐƌŝŶŽůŽŐǇ͕Ϯϵ͕ϵϴϯͲϵϵϮ͘
Ϯϳ͘ t>͕ &͘ ͘ D͕͘ D>>EZ',͕ '͘:͕͘ ;ϭϵϵϬͿ Ğ ǀĞƌŬŽƌƚĞ ǀĞƌƐŝĞ ǀĂŶ ĚĞ EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ
ǀĞƌƚĂůŝŶŐǀĂŶĚĞWƌŽĨŝůĞŽĨDŽŽĚ^ƚĂƚĞƐ;WKD^Ϳ͘͕EĞĚ͘dŝũĚƐĐŚƌ͘WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕ϰϱ͕ϴϲͶ
ϵϬ͘
Ϯϴ͘ ,zd<,^,͕ D͘ Z͕͘ E:DE͕ :͘ D͕͘ :DZK/<͕ <͘ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϬϴͿ ĚŽůĞƐĐĞŶƚ ƉƌŽďůĞŵ
ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐ^DͲ/sĚŝĂŐŶŽƐĞƐŽĨŵƵůƚŝƉůĞƐƵďƐƚĂŶĐĞƵƐĞĚŝƐŽƌĚĞƌ͗&ŝŶĚŝŶŐƐ
ŽĨ ĂƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞďŝƌƚŚ ĐŽŚŽƌƚ ƐƚƵĚǇ͕^ŽĐŝĂů WƐǇĐŚŝĂƚƌǇĂŶĚWƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ͕
ϰϯ͕ϯϱϲͲϯϲϯ͘





ϯϭ͘ &/EE͕ ͘ W͕͘ <dd͕ ^͘ Z͘ '͕͘ ZK͕ ͘ ,͘ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϬϰͿ ĨĨĞĐƚƐ ŽĨ ĐŽĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ŽĨ
ĐĂŶŶĂďŝŶŽŝĚƐ ĂŶĚŵŽƌƉŚŝŶĞ ŽŶ ŶŽĐŝĐĞƉƚŝǀĞ ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕ ďƌĂŝŶŵŽŶŽĂŵŝŶĞƐ ĂŶĚ,W
ĂǆŝƐĂĐƚŝǀŝƚǇŝŶĂƌĂƚŵŽĚĞůŽĨƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚƉĂŝŶ͕ƵƌŽƉĞĂŶ:ŽƵƌŶĂůŽĨEĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ͕ϭϵ͕
ϲϳϴͲϲϴϲ͘









ϯϱ͘ Yh/<&>>͕ :͘ΘZK<&KZ͕͘ ;ϮϬϬϲͿƌĂŝŶEĞƵƌŽŝŵĂŐŝŶŐ ŝŶĂŶŶĂďŝƐhƐĞ͗ZĞǀŝĞǁ͕
dŚĞ:ŽƵƌŶĂůŽĨEĞƵƌŽƉƐǇĐŚŝĂƚƌǇĂŶĚůŝŶŝĐĂůEĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞƐ͕ϭϴ͕ϯϭϴͲϯϯϮ͘
ϯϲ͘ DZd/EͲ^EdK^͕Z͕͘&'hEK͕͘͕͘Z/WW͕:͘͘ĞƚĂů͘;ϮϬϭϬͿEĞƵƌŽŝŵĂŐŝŶŐŝŶĐĂŶŶĂďŝƐ
ƵƐĞ͗  ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ ƌĞǀŝĞǁ ŽĨ ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕ WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů DĞĚŝĐŝŶĞ͗  :ŽƵƌŶĂů ŽĨ
ZĞƐĞĂƌĐŚŝŶWƐǇĐŚŝĂƚƌǇĂŶĚƚŚĞůůŝĞĚ^ĐŝĞŶĐĞƐ͕ϰϬ͕ϯϴϯͲϯϵϴ͘




ϯϴ͘ &h^ZͲWK>/͕ W͕͘ Z/WW͕ :͘ ͕͘ ,dd,Zzz͕ ^͘ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϬϵͿ ŝƐƚŝŶĐƚ ĞĨĨĞĐƚƐ ŽĨ dϵͲ
ƚĞƚƌĂŚǇĚƌŽĐĂŶŶĂďŝŶŽů ĂŶĚ ĐĂŶŶĂďŝĚŝŽů ŽŶ ŶĞƵƌĂů ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ ĚƵƌŝŶŐ ĞŵŽƚŝŽŶĂů
ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͕ƌĐŚŝǀĞƐŽĨ'ĞŶĞƌĂůWƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͕ϲϲ͕ϵϱͲϭϬϱ͘
ϯϳ͘ ŚĂƚƚĂĐŚĂƌǇǇĂ͕ ^͕͘ &ƵƐĂƌͲWŽůŝ͕ W͕͘ ŽƌŐǁĂƌĚƚ͕ ^͕͘ DĂƌƚŝŶͲ^ĂŶƚŽƐ͕ Z͕͘ EŽƐĂƌƚŝ͕ ͕͘
KΖĂƌƌŽůů͕ ͕͘ Ğƚ Ăů͘ DŽĚƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ ŵĞĚŝŽƚĞŵƉŽƌĂů ĂŶĚ ǀĞŶƚƌŽƐƚƌŝĂƚĂů ĨƵŶĐƚŝŽŶ ŝŶ
ŚƵŵĂŶƐďǇѐϵͲƚĞƚƌĂŚǇĚƌŽĐĂŶŶĂďŝŶŽů͗ŶĞƵƌĂůďĂƐŝƐĨŽƌƚŚĞĞĨĨĞĐƚƐŽĨĐĂŶŶĂďŝƐƐĂƚŝǀĂ
ŽŶůĞĂƌŶŝŶŐĂŶĚƉƐǇĐŚŽƐŝƐ͘ƌĐŚŝǀĞƐŽĨ'ĞŶĞƌĂůWƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͕ϮϬϭϬ͖ϲϲ͗ϰϰϮͲϰϱϭ͘
ϯϴ͘ &ƵƐĂƌͲWŽůŝ͕ W͕͘ ƌŝƉƉĂ͕ :͘ ͕͘ ŚĂƚƚĂĐŚĂƌǇǇĂ͕ ^͕͘ ŽƌŐǁĂƌĚƚ͕ ^͘ :͕͘ ůůĞŶ͕ W͕͘ DĂƌƚŝŶͲ
^ĂŶƚŽƐ͕ Z͕͘ Ğƚ Ăů͘ ŝƐƚŝŶĐƚ ĞĨĨĞĐƚƐ ŽĨ 2͟ϵͲƚĞƚƌĂŚǇĚƌŽĐĂŶŶĂďŝŶŽů ĂŶĚ ĐĂŶŶĂďŝĚŝŽů ŽŶ

















ŵĞŶƐƚƌƵĂů ƉŚĂƐĞ ĂŶĚ ŽƌĂů ĐŽŶƚƌĂĐĞƉƚŝǀĞƐ͘ dŚĞ dZ/>^ ƐƚƵĚǇ͕
WƐǇĐŚŽŶĞƵƌŽĞŶĚŽĐƌŝŶŽůŽŐǇ͕ϯϰ͕ϴϴϰͲϴϵϯ͘
ϮϬ͘ </Z^,hD͕͕͘W/Z<͕<͘ͲD͘Θ,>>,DDZ͕͘,͘;ϭϵϵϯͿdŚĞΖdƌŝĞƌ^ŽĐŝĂů^ƚƌĞƐƐdĞƐƚΖ͗
ƚŽŽů ĨŽƌ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŶŐ ƉƐǇĐŚŽďŝŽůŽŐŝĐĂů ƐƚƌĞƐƐ ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ŝŶ Ă ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ ƐĞƚƚŝŶŐ͕
EĞƵƌŽƉƐǇĐŚŽďŝŽůŽŐǇ͕Ϯϴ͕ϳϲͲϴϭ͘
Ϯϭ͘ &K>z͕ W͘ Θ </Z^,hD͕ ͘ ;ϮϬϭϬͿ ,ƵŵĂŶ ŚǇƉŽƚŚĂůĂŵƵƐ ƉŝƚƵŝƚĂƌǇ ĂĚƌĞŶĂů ĂǆŝƐ





ϭϳͲϭϴ zĞĂƌ KůĚ ^ƚƵĚĞŶƚƐ͘ ĂƚĂ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ^W WƌŽũĞĐƚ͘ dŚĞ ^ǁĞĚŝƐŚ ŽƵŶĐŝů ĨŽƌ
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽŶ ůĐŽŚŽů ĂŶĚ KƚŚĞƌ ƌƵŐƐ ;EͿ ĂŶĚ ƚŚĞ WŽŵƉŝĚŽƵ 'ƌŽƵƉ Ăƚ ƚŚĞ
ŽƵŶĐŝůŽĨƵƌŽƉĞ͘^ƚŽĐŬŚŽůŵ͗^ǁĞĚĞŶ͕ϭϱϲ͘
Ϯϰ͘ >/Z͕ <͘D͕͘ZZ/͕͘D͕͘KΖ'Zz͕ <͘͕͘ s/EEd͕ <͘ ͘Θt/^,͕ ͘͘ ;ϮϬϬϴͿ dŚĞ
ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ ŽĨ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ĐĂŶŶĂďŝƐͲƌĞůĂƚĞĚ ƉƌŽďůĞŵƐ ĂŵŽŶŐ
ĨŝƌƐƚͲǇĞĂƌĐŽůůĞŐĞƐƚƵĚĞŶƚƐ͕ĚĚŝĐƚŝǀĞĞŚĂǀŝŽƌƐ͕ϯϯ͕ϯϵϳͲϰϭϭ͘
Ϯϱ͘ ,h//E<͕ ͘ ͕͘ 'Zs^Ͳ>KZ͕ <͕͘ K>,/E<>͕ ͘ :͕͘ KZD>͕ :͘ Θ sZ,h>^d͕ &͘ ͘ ;ϮϬϬϵͿ
,ǇƉŽƚŚĂůĂŵŝĐͲƉŝƚƵŝƚĂƌǇͲĂĚƌĞŶĂů ĂǆŝƐ ĂŶĚ ƐŵŽŬŝŶŐ ĂŶĚ ĚƌŝŶŬŝŶŐ ŽŶƐĞƚ ĂŵŽŶŐ
ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͗ ƚŚĞ ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů ĐŽŚŽƌƚ dZĂĐŬŝŶŐ ĚŽůĞƐĐĞŶƚƐΖ /ŶĚŝǀŝĚƵĂů >ŝǀĞƐ ^ƵƌǀĞǇ
;dZ/>^Ϳ͕ĚĚŝĐƚŝŽŶ͕ϭϬϰ͕ϭϵϮϳͲϯϲ͘
Ϯϲ͘ <h/><͕ ͘D͕͘ ^,KDDZ͕ E͘ ͕͘ ,>>,DDZ͕ ͘ ,͘ Θ </Z^,hD͕ ͘ ;ϮϬϬϰͿ ĐƵƚĞ
,W ĂǆŝƐ ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͕ ŚĞĂƌƚ ƌĂƚĞ͕ ĂŶĚŵŽŽĚ ĐŚĂŶŐĞƐ ƚŽƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů ƐƚƌĞƐƐ ;d^^dͿ ŝŶ
ŚƵŵĂŶƐĂƚĚŝĨĨĞƌĞŶƚƚŝŵĞƐŽĨĚĂǇ͕WƐǇĐŚŽŶĞƵƌŽĞŶĚŽĐƌŝŶŽůŽŐǇ͕Ϯϵ͕ϵϴϯͲϵϵϮ͘
Ϯϳ͘ t>͕ &͘ ͘ D͕͘ D>>EZ',͕ '͘:͕͘ ;ϭϵϵϬͿ Ğ ǀĞƌŬŽƌƚĞ ǀĞƌƐŝĞ ǀĂŶ ĚĞ EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ
ǀĞƌƚĂůŝŶŐǀĂŶĚĞWƌŽĨŝůĞŽĨDŽŽĚ^ƚĂƚĞƐ;WKD^Ϳ͘͕EĞĚ͘dŝũĚƐĐŚƌ͘WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕ϰϱ͕ϴϲͶ
ϵϬ͘
Ϯϴ͘ ,zd<,^,͕ D͘ Z͕͘ E:DE͕ :͘ D͕͘ :DZK/<͕ <͘ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϬϴͿ ĚŽůĞƐĐĞŶƚ ƉƌŽďůĞŵ
ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐ^DͲ/sĚŝĂŐŶŽƐĞƐŽĨŵƵůƚŝƉůĞƐƵďƐƚĂŶĐĞƵƐĞĚŝƐŽƌĚĞƌ͗&ŝŶĚŝŶŐƐ
ŽĨ ĂƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞďŝƌƚŚ ĐŽŚŽƌƚ ƐƚƵĚǇ͕^ŽĐŝĂů WƐǇĐŚŝĂƚƌǇĂŶĚWƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ͕
ϰϯ͕ϯϱϲͲϯϲϯ͘





ϯϭ͘ &/EE͕ ͘ W͕͘ <dd͕ ^͘ Z͘ '͕͘ ZK͕ ͘ ,͘ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϬϰͿ ĨĨĞĐƚƐ ŽĨ ĐŽĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ŽĨ
ĐĂŶŶĂďŝŶŽŝĚƐ ĂŶĚŵŽƌƉŚŝŶĞ ŽŶ ŶŽĐŝĐĞƉƚŝǀĞ ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕ ďƌĂŝŶŵŽŶŽĂŵŝŶĞƐ ĂŶĚ,W
ĂǆŝƐĂĐƚŝǀŝƚǇŝŶĂƌĂƚŵŽĚĞůŽĨƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚƉĂŝŶ͕ƵƌŽƉĞĂŶ:ŽƵƌŶĂůŽĨEĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ͕ϭϵ͕
ϲϳϴͲϲϴϲ͘









ϯϱ͘ Yh/<&>>͕ :͘ΘZK<&KZ͕͘ ;ϮϬϬϲͿƌĂŝŶEĞƵƌŽŝŵĂŐŝŶŐ ŝŶĂŶŶĂďŝƐhƐĞ͗ZĞǀŝĞǁ͕
dŚĞ:ŽƵƌŶĂůŽĨEĞƵƌŽƉƐǇĐŚŝĂƚƌǇĂŶĚůŝŶŝĐĂůEĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞƐ͕ϭϴ͕ϯϭϴͲϯϯϮ͘
ϯϲ͘ DZd/EͲ^EdK^͕Z͕͘&'hEK͕͘͕͘Z/WW͕:͘͘ĞƚĂů͘;ϮϬϭϬͿEĞƵƌŽŝŵĂŐŝŶŐŝŶĐĂŶŶĂďŝƐ
ƵƐĞ͗  ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ ƌĞǀŝĞǁ ŽĨ ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕ WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů DĞĚŝĐŝŶĞ͗  :ŽƵƌŶĂů ŽĨ
ZĞƐĞĂƌĐŚŝŶWƐǇĐŚŝĂƚƌǇĂŶĚƚŚĞůůŝĞĚ^ĐŝĞŶĐĞƐ͕ϰϬ͕ϯϴϯͲϯϵϴ͘




ϯϴ͘ &h^ZͲWK>/͕ W͕͘ Z/WW͕ :͘ ͕͘ ,dd,Zzz͕ ^͘ Ğƚ Ăů͘ ;ϮϬϬϵͿ ŝƐƚŝŶĐƚ ĞĨĨĞĐƚƐ ŽĨ dϵͲ
ƚĞƚƌĂŚǇĚƌŽĐĂŶŶĂďŝŶŽů ĂŶĚ ĐĂŶŶĂďŝĚŝŽů ŽŶ ŶĞƵƌĂů ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ ĚƵƌŝŶŐ ĞŵŽƚŝŽŶĂů
ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͕ƌĐŚŝǀĞƐŽĨ'ĞŶĞƌĂůWƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͕ϲϲ͕ϵϱͲϭϬϱ͘
ϯϳ͘ ŚĂƚƚĂĐŚĂƌǇǇĂ͕ ^͕͘ &ƵƐĂƌͲWŽůŝ͕ W͕͘ ŽƌŐǁĂƌĚƚ͕ ^͕͘ DĂƌƚŝŶͲ^ĂŶƚŽƐ͕ Z͕͘ EŽƐĂƌƚŝ͕ ͕͘
KΖĂƌƌŽůů͕ ͕͘ Ğƚ Ăů͘ DŽĚƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ ŵĞĚŝŽƚĞŵƉŽƌĂů ĂŶĚ ǀĞŶƚƌŽƐƚƌŝĂƚĂů ĨƵŶĐƚŝŽŶ ŝŶ
ŚƵŵĂŶƐďǇѐϵͲƚĞƚƌĂŚǇĚƌŽĐĂŶŶĂďŝŶŽů͗ŶĞƵƌĂůďĂƐŝƐĨŽƌƚŚĞĞĨĨĞĐƚƐŽĨĐĂŶŶĂďŝƐƐĂƚŝǀĂ
ŽŶůĞĂƌŶŝŶŐĂŶĚƉƐǇĐŚŽƐŝƐ͘ƌĐŚŝǀĞƐŽĨ'ĞŶĞƌĂůWƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͕ϮϬϭϬ͖ϲϲ͗ϰϰϮͲϰϱϭ͘
ϯϴ͘ &ƵƐĂƌͲWŽůŝ͕ W͕͘ ƌŝƉƉĂ͕ :͘ ͕͘ ŚĂƚƚĂĐŚĂƌǇǇĂ͕ ^͕͘ ŽƌŐǁĂƌĚƚ͕ ^͘ :͕͘ ůůĞŶ͕ W͕͘ DĂƌƚŝŶͲ
^ĂŶƚŽƐ͕ Z͕͘ Ğƚ Ăů͘ ŝƐƚŝŶĐƚ ĞĨĨĞĐƚƐ ŽĨ 2͟ϵͲƚĞƚƌĂŚǇĚƌŽĐĂŶŶĂďŝŶŽů ĂŶĚ ĐĂŶŶĂďŝĚŝŽů ŽŶ



























dŚĞŵĂŝŶ ŽďũĞĐƚŝǀĞ ŽĨ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ǁĂƐ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ Ă ďĞƚƚĞƌ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ǁŚŝĐŚ ĨĂĐƚŽƌƐ
ƉƌĞĚŝĐƚĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞĂŵŽŶŐĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͕ĂŶĚƚŽĞǆĂŵŝŶĞǁŚŝĐŚŽĨƚŚĞƐĞĨĂĐƚŽƌƐĂƌĞĂďůĞƚŽ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞƌƐĨƌŽŵƚŽďĂĐĐŽƵƐĞƌƐ͘'ŝǀĞŶƚŚĂƚƵƚĐŚĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞƌƐ
ŽĨƚĞŶĐŽŵďŝŶĞĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞǁŝƚŚ ƚŽďĂĐĐŽƵƐĞ͕ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞƉƌĞĨĞƌƌĞĚŵĞƚŚŽĚŽĨ ŝŶƚĂŬĞ ďǇ
ƐŵŽŬŝŶŐĂ͚ũŽŝŶƚ͕͛ŽŶĞĐĂŶĞǆƉĞĐƚƚŚĂƚƐĞǀĞƌĂůƌŝƐŬĨĂĐƚŽƌƐĨŽƌƚŽďĂĐĐŽƵƐĞĂŶĚĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ
ĂƌĞ ƐŚĂƌĞĚ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŶŽƚ Ăůů ƐŵŽŬĞƌƐ ŽĨ ƚŽďĂĐĐŽ ƉƌŽŐƌĞƐƐ ƚŽ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ͘ ,ĞŶĐĞ͕ ƐŽŵĞ
ƐƉĞĐŝĨŝĐĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐǁŚŽĚŽƐƚĂƌƚƵƐŝŶŐĐĂŶŶĂďŝƐĂŶĚŵĂŝŶƚĂŝŶƚŚĞŝƌƵƐĞŽǀĞƌ
ƚŝŵĞ ŵĂǇ ƐŚĞĚ ůŝŐŚƚ ŽŶ ǁŚŝĐŚ ĨĂĐƚŽƌƐ ŚŽůĚ ƉƌŽŵŝƐĞ ĨŽƌ ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĞ ĞĨĨŽƌƚƐ ƚĂƌŐĞƚŝŶŐ
ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ ĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ͘ &Žƌ ƐƚƵĚǇŝŶŐ ƐĞǀĞƌĂů ƌĞƐĞĂƌĐŚƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚŝƐŽďũĞĐƚŝǀĞ͕
ĚĂƚĂĨƌŽŵdZ/>^͕ĂůĂƌŐĞ͕ŐĞŶĞƌĂůƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐƚƵĚǇŽĨƵƚĐŚĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͕ǁĞƌĞĂŶĂůǇǌĞĚ͘/Ŷ
ƚŚŝƐĐŚĂƉƚĞƌ͕ĂƐƵŵŵĂƌǇŽĨƚŚĞŵĂŝŶĨŝŶĚŝŶŐƐŝƐƉƌĞƐĞŶƚĞĚĨŝƌƐƚ͘/ŶƚŚĞŶĞǆƚĐŚĂƉƚĞƌ͕ĂŐĞŶĞƌĂů
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ŝƐ ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ ŽĨ ƚŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘





tŚŝĐŚ ŵŽĚĞů ďĞƐƚ ƉƌĞĚŝĐƚƐ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ĚƵƌŝŶŐ ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ͗ ƚŚĞ 'ĂƚĞǁĂǇ DŽĚĞů͕ ƚŚĞ
ŽŵŵŽŶ>ŝĂďŝůŝƚǇDŽĚĞůĂŶĚͬŽƌƚŚĞZŽƵƚĞŽĨĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶDŽĚĞů͍

ŚĂƉƚĞƌ Ϯ ĚĞƐĐƌŝďĞƐ ƚŚĞ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ŽĨ Ă ƐƵƌǀŝǀĂů ĂŶĂůǇƐŝƐ ǁŝƚŚ dZ/>^ ĚĂƚĂ͕ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐďĞƚǁĞĞŶĞĂƌůǇŽŶƐĞƚƐŵŽŬŝŶŐ͕ĞĂƌůǇŽŶƐĞƚĂůĐŽŚŽůƵƐĞĂŶĚƐƵďƐĞƋƵĞŶƚĐĂŶŶĂďŝƐ
ƵƐĞŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶǁĞƌĞĞǆĂŵŝŶĞĚ͘^ĞǀĞƌĂůŵŽĚĞůƐǁĞƌĞĐŽŵƉĂƌĞĚ͗ƚŚĞ'ĂƚĞǁĂǇ,ǇƉŽƚŚĞƐŝƐ͕ƚŚĞ




ůŝĐŝƚ ĂŶĚ ŝůůŝĐŝƚ ĚƌƵŐƐŵĂǇ ďĞ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽĨ Ă ĐŽŵŵŽŶ ůŝĂďŝůŝƚǇ͘ dŚŝƐ ůŝĂďŝůŝƚǇŵĂǇ
ŝŶĐůƵĚĞ Ă ŐĞŶĞƚŝĐ ĂŶĚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ƉƌŽŶĞŶĞƐƐ ƚŽ ĚĞǀŝĂŶĐǇ ĂŶĚ ĨĂŵŝůŝĂů
ůŝĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ͘ ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ͕ ƚŚĞ ZŽƵƚĞ ŽĨ ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ DŽĚĞů ƐƵŐŐĞƐƚƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ
ƐŚĂƌĞĚƌŽƵƚĞŝŶǁŚŝĐŚƐƵďƐƚĂŶĐĞƐĂƌĞĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ;Ğ͘Ő͘ƚŚƌŽƵŐŚŝŶŚĂůĂƚŝŽŶͿŵĂǇĂĐĐŽƵŶƚĨŽƌ
ƚŚĞĨƵƚƵƌĞŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶŽĨŽƚŚĞƌƚǇƉĞƐŽĨƐƵďƐƚĂŶĐĞƵƐĞ͕ǁŚŝĐŚƐŚĂƌĞƚŚĂƚŵĞƚŚŽĚŽĨŝŶƚĂŬĞ͘tĞ
ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ ĞĂƌůǇ ŽŶƐĞƚ ƚŽďĂĐĐŽ ƵƐĞ ĚŝĚ ŶŽƚ ƉŽƐĞ Ă ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ŚŝŐŚĞƌ ƌŝƐŬ ŽĨ ŝŶŝƚŝĂƚŝŶŐ
ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ƚŚĂŶ ĞĂƌůǇ ŽŶƐĞƚ ĂůĐŽŚŽů ƵƐĞ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ǁĞ ĐŽƵůĚ ƌƵůĞ ŽƵƚ ƚŚĞ ZŽƵƚĞ ŽĨ
ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ DŽĚĞů ĨŽƌ ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ ŽĨ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ͘ dŚŝƐ ŵŽĚĞů ĂƐƐƵŵĞƐ Ă ƐƚƌŽŶŐĞƌ
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ ƐŵŽŬŝŶŐ ƚŽďĂĐĐŽ ĂŶĚ ƐŵŽŬŝŶŐ ĐĂŶŶĂďŝƐ ĂƐ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ĚƌŝŶŬŝŶŐ
ĂůĐŽŚŽů ĂŶĚ ƐŵŽŬŝŶŐ ĐĂŶŶĂďŝƐ͘ ^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ǁĞ ĐŽƵůĚƉĂƌƚůǇ ƌƵůĞŽƵƚ ƚŚĞ'ĂƚĞǁĂǇ,ǇƉŽƚŚĞƐŝƐ
ŐŝǀĞŶ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ŵŽĚĞů ĐŽƵůĚ ŶŽƚ ĞǆƉůĂŝŶ ŽƵƌ ĨŝŶĚŝŶŐ ƚŚĂƚ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ǁŚŽ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ĞĂƌůǇ
ŽŶƐĞƚĐŽŵďŝŶĞĚƵƐĞŽĨďŽƚŚƚŽďĂĐĐŽĂŶĚĂůĐŽŚŽůŚĂǀĞĂŚŝŐŚĞƌůŝŬĞůŝŚŽŽĚƚŽŝŶŝƚŝĂƚĞĐĂŶŶĂďŝƐ





ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ͘ 'ŝǀĞŶ ƚŚĞƐĞ ĨŝŶĚŝŶŐƐ͕ ǁĞ ĐŽŶĐůƵĚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŽŵŵŽŶ >ŝĂďŝůŝƚǇ
DŽĚĞůǁĂƐƚŚĞŵŽƐƚƌŽďƵƐƚŵŽĚĞůƚŽƉƌĞĚŝĐƚĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ͘
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dŚĞŵĂŝŶ ŽďũĞĐƚŝǀĞ ŽĨ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ǁĂƐ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ Ă ďĞƚƚĞƌ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ǁŚŝĐŚ ĨĂĐƚŽƌƐ
ƉƌĞĚŝĐƚĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞĂŵŽŶŐĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͕ĂŶĚƚŽĞǆĂŵŝŶĞǁŚŝĐŚŽĨƚŚĞƐĞĨĂĐƚŽƌƐĂƌĞĂďůĞƚŽ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞƌƐĨƌŽŵƚŽďĂĐĐŽƵƐĞƌƐ͘'ŝǀĞŶƚŚĂƚƵƚĐŚĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞƌƐ
ŽĨƚĞŶĐŽŵďŝŶĞĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞǁŝƚŚ ƚŽďĂĐĐŽƵƐĞ͕ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞƉƌĞĨĞƌƌĞĚŵĞƚŚŽĚŽĨ ŝŶƚĂŬĞ ďǇ
ƐŵŽŬŝŶŐĂ͚ũŽŝŶƚ͕͛ŽŶĞĐĂŶĞǆƉĞĐƚƚŚĂƚƐĞǀĞƌĂůƌŝƐŬĨĂĐƚŽƌƐĨŽƌƚŽďĂĐĐŽƵƐĞĂŶĚĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ
ĂƌĞ ƐŚĂƌĞĚ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŶŽƚ Ăůů ƐŵŽŬĞƌƐ ŽĨ ƚŽďĂĐĐŽ ƉƌŽŐƌĞƐƐ ƚŽ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ͘ ,ĞŶĐĞ͕ ƐŽŵĞ
ƐƉĞĐŝĨŝĐĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐǁŚŽĚŽƐƚĂƌƚƵƐŝŶŐĐĂŶŶĂďŝƐĂŶĚŵĂŝŶƚĂŝŶƚŚĞŝƌƵƐĞŽǀĞƌ
ƚŝŵĞ ŵĂǇ ƐŚĞĚ ůŝŐŚƚ ŽŶ ǁŚŝĐŚ ĨĂĐƚŽƌƐ ŚŽůĚ ƉƌŽŵŝƐĞ ĨŽƌ ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĞ ĞĨĨŽƌƚƐ ƚĂƌŐĞƚŝŶŐ
ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ ĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ͘ &Žƌ ƐƚƵĚǇŝŶŐ ƐĞǀĞƌĂů ƌĞƐĞĂƌĐŚƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚŝƐŽďũĞĐƚŝǀĞ͕
ĚĂƚĂĨƌŽŵdZ/>^͕ĂůĂƌŐĞ͕ŐĞŶĞƌĂůƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐƚƵĚǇŽĨƵƚĐŚĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͕ǁĞƌĞĂŶĂůǇǌĞĚ͘/Ŷ
ƚŚŝƐĐŚĂƉƚĞƌ͕ĂƐƵŵŵĂƌǇŽĨƚŚĞŵĂŝŶĨŝŶĚŝŶŐƐŝƐƉƌĞƐĞŶƚĞĚĨŝƌƐƚ͘/ŶƚŚĞŶĞǆƚĐŚĂƉƚĞƌ͕ĂŐĞŶĞƌĂů
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ŝƐ ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ ŽĨ ƚŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘





tŚŝĐŚ ŵŽĚĞů ďĞƐƚ ƉƌĞĚŝĐƚƐ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ĚƵƌŝŶŐ ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ͗ ƚŚĞ 'ĂƚĞǁĂǇ DŽĚĞů͕ ƚŚĞ
ŽŵŵŽŶ>ŝĂďŝůŝƚǇDŽĚĞůĂŶĚͬŽƌƚŚĞZŽƵƚĞŽĨĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶDŽĚĞů͍

ŚĂƉƚĞƌ Ϯ ĚĞƐĐƌŝďĞƐ ƚŚĞ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ŽĨ Ă ƐƵƌǀŝǀĂů ĂŶĂůǇƐŝƐ ǁŝƚŚ dZ/>^ ĚĂƚĂ͕ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐďĞƚǁĞĞŶĞĂƌůǇŽŶƐĞƚƐŵŽŬŝŶŐ͕ĞĂƌůǇŽŶƐĞƚĂůĐŽŚŽůƵƐĞĂŶĚƐƵďƐĞƋƵĞŶƚĐĂŶŶĂďŝƐ
ƵƐĞŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶǁĞƌĞĞǆĂŵŝŶĞĚ͘^ĞǀĞƌĂůŵŽĚĞůƐǁĞƌĞĐŽŵƉĂƌĞĚ͗ƚŚĞ'ĂƚĞǁĂǇ,ǇƉŽƚŚĞƐŝƐ͕ƚŚĞ




ůŝĐŝƚ ĂŶĚ ŝůůŝĐŝƚ ĚƌƵŐƐŵĂǇ ďĞ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽĨ Ă ĐŽŵŵŽŶ ůŝĂďŝůŝƚǇ͘ dŚŝƐ ůŝĂďŝůŝƚǇŵĂǇ
ŝŶĐůƵĚĞ Ă ŐĞŶĞƚŝĐ ĂŶĚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ƉƌŽŶĞŶĞƐƐ ƚŽ ĚĞǀŝĂŶĐǇ ĂŶĚ ĨĂŵŝůŝĂů
ůŝĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ͘ ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ͕ ƚŚĞ ZŽƵƚĞ ŽĨ ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ DŽĚĞů ƐƵŐŐĞƐƚƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ
ƐŚĂƌĞĚƌŽƵƚĞŝŶǁŚŝĐŚƐƵďƐƚĂŶĐĞƐĂƌĞĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ;Ğ͘Ő͘ƚŚƌŽƵŐŚŝŶŚĂůĂƚŝŽŶͿŵĂǇĂĐĐŽƵŶƚĨŽƌ
ƚŚĞĨƵƚƵƌĞŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶŽĨŽƚŚĞƌƚǇƉĞƐŽĨƐƵďƐƚĂŶĐĞƵƐĞ͕ǁŚŝĐŚƐŚĂƌĞƚŚĂƚŵĞƚŚŽĚŽĨŝŶƚĂŬĞ͘tĞ
ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ ĞĂƌůǇ ŽŶƐĞƚ ƚŽďĂĐĐŽ ƵƐĞ ĚŝĚ ŶŽƚ ƉŽƐĞ Ă ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ŚŝŐŚĞƌ ƌŝƐŬ ŽĨ ŝŶŝƚŝĂƚŝŶŐ
ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ƚŚĂŶ ĞĂƌůǇ ŽŶƐĞƚ ĂůĐŽŚŽů ƵƐĞ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ǁĞ ĐŽƵůĚ ƌƵůĞ ŽƵƚ ƚŚĞ ZŽƵƚĞ ŽĨ
ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ DŽĚĞů ĨŽƌ ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ ŽĨ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ͘ dŚŝƐ ŵŽĚĞů ĂƐƐƵŵĞƐ Ă ƐƚƌŽŶŐĞƌ
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞŶ ƐŵŽŬŝŶŐ ƚŽďĂĐĐŽ ĂŶĚ ƐŵŽŬŝŶŐ ĐĂŶŶĂďŝƐ ĂƐ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ĚƌŝŶŬŝŶŐ
ĂůĐŽŚŽů ĂŶĚ ƐŵŽŬŝŶŐ ĐĂŶŶĂďŝƐ͘ ^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ǁĞ ĐŽƵůĚƉĂƌƚůǇ ƌƵůĞŽƵƚ ƚŚĞ'ĂƚĞǁĂǇ,ǇƉŽƚŚĞƐŝƐ
ŐŝǀĞŶ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ŵŽĚĞů ĐŽƵůĚ ŶŽƚ ĞǆƉůĂŝŶ ŽƵƌ ĨŝŶĚŝŶŐ ƚŚĂƚ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ǁŚŽ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ĞĂƌůǇ
ŽŶƐĞƚĐŽŵďŝŶĞĚƵƐĞŽĨďŽƚŚƚŽďĂĐĐŽĂŶĚĂůĐŽŚŽůŚĂǀĞĂŚŝŐŚĞƌůŝŬĞůŝŚŽŽĚƚŽŝŶŝƚŝĂƚĞĐĂŶŶĂďŝƐ





ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ͘ 'ŝǀĞŶ ƚŚĞƐĞ ĨŝŶĚŝŶŐƐ͕ ǁĞ ĐŽŶĐůƵĚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŽŵŵŽŶ >ŝĂďŝůŝƚǇ
DŽĚĞůǁĂƐƚŚĞŵŽƐƚƌŽďƵƐƚŵŽĚĞůƚŽƉƌĞĚŝĐƚĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ͘
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dŽ ĨƵƌƚŚĞƌ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ĞĂƌůǇ ŽŶƐĞƚ ƐŵŽŬŝŶŐ ĂŶĚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ŝŶ
ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͕ŚĂƉƚĞƌ ϰ ĨŽĐƵƐĞĚŽŶ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌƉůĂǇďĞƚǁĞĞŶĞǆƚĞƌŶĂůŝǌŝŶŐďĞŚĂǀŝŽƌ ĂŶĚĞĂƌůǇ
ŽŶƐĞƚ ƐŵŽŬŝŶŐ͕ ďĞĨŽƌĞ ƚŚĞ ĂŐĞŽĨ ϭϮ ǇĞĂƌƐ͕ ĂƐƉƌĞĚŝĐƚŽƌƐŽĨ ĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ͘Ɛ ĞǆƚĞƌŶĂůŝǌŝŶŐ
ďĞŚĂǀŝŽƌ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĨŽƵŶĚ ƚŽ ďĞ ůŝŶŬĞĚ ƚŽ ĂŶǇ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ƵƐĞ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƚŽďĂĐĐŽ ƵƐĞ ĂŶĚ
ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ͕ ƐŽŵĞ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ ĞǆƚĞƌŶĂůŝǌŝŶŐ ďĞŚĂǀŝŽƌ ŵĂǇ ƵŶĚĞƌůŝĞ ƚŚĞ ůŝŶŬ
ďĞƚǁĞĞŶƚŽďĂĐĐŽƵƐĞĂŶĚĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞƚŚĂƚǁĞƌĞƉŽƌƚĞĚŝŶŚĂƉƚĞƌϮĂŶĚϯ͘KƵƌĨŝŶĚŝŶŐƐŝŶ
ŚĂƉƚĞƌ ϰ ƐŚŽǁ ƚŚĂƚ Ăůů ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƉĂƌĞŶƚͲƌĂƚĞĚ ĞǆƚĞƌŶĂůŝǌŝŶŐ ďĞŚĂǀŝŽƌ ƉƌŽďůĞŵƐ
;ĐŽŶĚƵĐƚ͕ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ĚĞĨŝĐŝƚ ŚǇƉĞƌĂĐƚŝǀŝƚǇ͕ ĂŶĚ ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶĂů ƉƌŽďůĞŵƐͿ ǁŝƚŚ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ
ĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞǁĞƌĞŵĞĚŝĂƚĞĚďǇĞĂƌůǇŽŶƐĞƚ ƐŵŽŬŝŶŐ͘ /Ŷ ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ŶŽŶĞŽĨ ƚŚĞĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ
ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚĞĚ ĞǆƚĞƌŶĂůŝǌŝŶŐ ďĞŚĂǀŝŽƌ ƉƌŽďůĞŵƐͿ ĂŶĚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ǁĞƌĞ
ŵĞĚŝĂƚĞĚďǇƐŵŽŬŝŶŐĞǆĐĞƉƚƚŚĞŝŶĨůƵĞŶĐĞŽĨƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚĞĚĐŽŶĚƵĐƚƉƌŽďůĞŵƐŝŶŐŝƌůƐ͘/ŶƐƵŵ͕
ǁĞ ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ͕ ĞǀĞŶ ĂĨƚĞƌ ĂĚũƵƐƚŝŶŐ ĨŽƌ ĞǆƚĞƌŶĂůŝǌŝŶŐ ƉƌŽďůĞŵƐ͕ ĞĂƌůǇ ŽŶƐĞƚ ƐŵŽŬŝŶŐ
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇĂŶĚĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇƉƌĞĚŝĐƚĞĚĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ͘KƵƌĨŝŶĚŝŶŐƐĐŚĂůůĞŶŐĞƚŚĞǀŝĞǁƚŚĂƚ











ĨŽĐƵƐ ŽŶ ƚŚĞ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ŽĨ ŝŵƉƵůƐŝǀŝƚǇ ŝŶ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͘ tĞ ĐŚŽƐĞ ƚŽ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ ďŽƚŚ
ŽďƐĞƌǀĞĚĂŶĚƌĞƉŽƌƚĞĚŵĞĂƐƵƌĞƐŽĨŝŵƉƵůƐŝǀŝƚǇŝŶƌĞůĂƚŝŽŶƚŽƚŽďĂĐĐŽĂŶĚĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ͘dŚĞ
ĂŶŐŽƌ 'ĂŵďůŝŶŐ dĂƐŬ ;'dͿ͕ Ă ĐĂƌĚͬŐĂŵďůŝŶŐ ƚĂƐŬ ƵƐŝŶŐ ƌĞĂů ŵŽŶĞǇ͕ ǁĂƐ ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ
ĚƵƌŝŶŐĂďĞŚĂǀŝŽƌĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƚŽŽďƐĞƌǀĞŝŵƉƵůƐŝǀĞďĞŚĂǀŝŽƌ͘dŚĞ'dŝŶǀŽůǀĞƐĂĚĞĐŬŽĨϭϬϬ
ƉůĂǇŝŶŐĐĂƌĚƐ͕ǁŝƚŚϯϴ͚ŚŝŐŚ͛ĐĂƌĚƐ;:ĂĐŬ͕YƵĞĞŶ͕<ŝŶŐ͕ĐĞͿĂŶĚϲϮ͚ůŽǁ͛ĐĂƌĚƐ;ďĞƚǁĞĞŶϮĂŶĚ
ϭϬͿ͘,ŝŐŚ ĐĂƌĚƐƉƌŽĚƵĐĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ŐĂŝŶ͕ǁŚĞƌĞĂƐ ƚŚĞ ůŽǁ ĐĂƌĚƐƉƌŽĚƵĐĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ůŽƐƐ͘ ĂĐŚ
ĐĂƌĚǁĂƐůĂďĞůĞĚŽŶƚŚĞĨĂĐĞͬŶƵŵďĞƌƐŝĚĞǁŝƚŚƚŚĞŵŽŶĞƚĂƌǇůŽƐƐŽƌŐĂŝŶ͕ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐƚŽ
ŽŶĞŽĨĨŽƵƌǀĂůƵĞƐ;ǁŝŶΦϬ͘ϰϬ͕ǁŝŶΦϬ͘ϮϬ͕ůŽƐƐΦϬ͘ϰϬ͕ůŽƐƐΦϬ͘ϮϬͿ͘ƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ
ĂƐƐĞƐƐĞĚ ƚŚĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ĞŚĂǀŝŽƌĂů /ŶŚŝďŝƚŝŽŶ ^ǇƐƚĞŵ ;/^Ϳ ĂŶĚ ƚŚĞ ĞŚĂǀŝŽƌĂů
ĐƚŝǀĂƚŝŽŶ ^ǇƐƚĞŵ ;^Ϳ͘ /^ ĂŶĚ ^ ĂƌĞ ƉƌŽƉŽƐĞĚ ƚŽ ďĞ ƚŚĞ ƚǁŽ ŶĞƵƌŽůŽŐŝĐĂů ĂŶĚ
ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶĂůƐǇƐƚĞŵƐƚŚĂƚƵŶĚĞƌůŝĞŵƵĐŚŽĨŽƵƌďĞŚĂǀŝŽƌƐĂŶĚƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ͘/^ŝƐƐĞŶƐŝƚŝǀĞƚŽ
ƐŝŐŶĂůƐ ŽĨ ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ ĂŶĚ ŶŽŶͲƌĞǁĂƌĚ͕ ĂŶĚ ƌĞůĂƚĞƐ ƚŽ ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ Žƌ ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů ďĞŚĂǀŝŽƌ͕




ƌĞůĂƚĞƐ ƚŽ ĂƉƉƌŽĂĐŚͲŽƌŝĞŶƚĞĚ ďĞŚĂǀŝŽƌ͘ &ŝŶĚŝŶŐƐ ƐŚŽǁĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŽďƐĞƌǀĞĚ ůĞǀĞůƐ ŽĨ
ŝŵƉƵůƐŝǀŝƚǇ ǁĞƌĞ ŶŽƚ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ůŝĨĞƚŝŵĞ Žƌ ƌĞƉĞĂƚĞĚ ƵƐĞ ŽĨ ĐĂŶŶĂďŝƐ Žƌ ƚŽďĂĐĐŽ͘
/ŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐůǇ͕ ƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚĞĚŵĞĂƐƵƌĞƐ ŽĨ ŝŵƉƵůƐŝǀŝƚǇ ĚŝĚ ƉƌĞĚŝĐƚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ĂŶĚ ƚŽďĂĐĐŽ ƵƐĞ͗
ŚŝŐŚĞƌ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ^ ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ƚŚĞ ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ ƚŚĂƚ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐǁŽƵůĚ ĞǀĞƌ ƵƐĞ
ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐƐƵĐŚĂƐ ƚŽďĂĐĐŽŽƌĐĂŶŶĂďŝƐĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ůŝĨĞƚŝŵĞ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕/^ ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ
ǁĂƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞŽŶůǇ͗ ůŽǁ ůĞǀĞůƐŽĨ/^ ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ƚŚĞ ůŝŬĞůŝŚŽŽĚŽĨ
ƌĞƉĞĂƚĞĚĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ͘

/Ɛ ĂŶǇ ĂŶĚ ƌĞƉĞĂƚĞĚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ŚǇƉŽƚŚĂůĂŵŝĐͲƉŝƚƵŝƚĂƌǇͲĂĚƌĞŶĂů ;,WͿ ĂǆŝƐ





ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ĞŶĚŽƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ ĐĂŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞ ďĞƚǁĞĞŶ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞƌƐ ĂŶĚ
ƚŽďĂĐĐŽ ƵƐĞƌƐ͘ dŚĞ'ƌŽŶŝŶŐĞŶ ^ŽĐŝĂů ^ƚƌĞƐƐ dĂƐŬ ;'^^dͿ͕ ŝŶƐƉŝƌĞĚ ďǇ ƚŚĞ dƌŝĞƌ ^ŽĐŝĂů ^ƚƌĞƐƐ
dĂƐŬ͕ǁĂƐƵƐĞĚƚŽŵĞĂƐƵƌĞƐƚƌĞƐƐƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ͘ƵƌŝŶŐƚŚĞ'^^d͕ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐǁĞƌĞ ŝŶƐƚƌƵĐƚĞĚ
ƚŽŐŝǀĞĂƐƉĞĞĐŚĂďŽƵƚƚŚĞŵƐĞůǀĞƐĂŶĚƚŽĐŽŶĚƵĐƚĂŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂůƚĂƐŬŝŶĨƌŽŶƚŽĨĂĐĂŵĞƌĂ
ƚŽ ŝŶĚƵĐĞ ƐƚƌĞƐƐ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ĐŽƌƚŝƐŽů ůĞǀĞůƐǁĞƌĞŵĞĂƐƵƌĞĚ ďĞĨŽƌĞ͕ ĚƵƌŝŶŐ ĂŶĚ ĂĨƚĞƌ ƚŚĞ
'^^d͘ ŽƌƚŝƐŽů ŝƐ ƚŚĞ ĞŶĚͲƉƌŽĚƵĐƚ ŽĨ ƚŚĞ ,W ĂǆŝƐ ĂŶĚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƐŚŽǁŶ ƚŽ ĂĨĨĞĐƚ ďŽƚŚ





ǁŚĞŶ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ůŝĨĞƚŝŵĞ ĞǀĞƌ ƵƐĞƌƐ ŽĨ ĞŝƚŚĞƌ ƚŽďĂĐĐŽ Žƌ ĐĂŶŶĂďŝƐ͘  dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ǁĞ
ĐŽŶĐůƵĚĞƚŚĂƚůŽǁĞƌ,WĂǆŝƐƐƚƌĞƐƐƌĞĂĐƚŝǀŝƚǇŝŶĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐŝƐƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇƌĞůĂƚĞĚƚŽůŝĨĞƚŝŵĞ














dŽ ĨƵƌƚŚĞƌ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞůĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ĞĂƌůǇ ŽŶƐĞƚ ƐŵŽŬŝŶŐ ĂŶĚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ŝŶ
ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͕ŚĂƉƚĞƌ ϰ ĨŽĐƵƐĞĚŽŶ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌƉůĂǇďĞƚǁĞĞŶĞǆƚĞƌŶĂůŝǌŝŶŐďĞŚĂǀŝŽƌ ĂŶĚĞĂƌůǇ
ŽŶƐĞƚ ƐŵŽŬŝŶŐ͕ ďĞĨŽƌĞ ƚŚĞ ĂŐĞŽĨ ϭϮ ǇĞĂƌƐ͕ ĂƐƉƌĞĚŝĐƚŽƌƐŽĨ ĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ͘Ɛ ĞǆƚĞƌŶĂůŝǌŝŶŐ
ďĞŚĂǀŝŽƌ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĨŽƵŶĚ ƚŽ ďĞ ůŝŶŬĞĚ ƚŽ ĂŶǇ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ƵƐĞ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƚŽďĂĐĐŽ ƵƐĞ ĂŶĚ
ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ͕ ƐŽŵĞ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ ĞǆƚĞƌŶĂůŝǌŝŶŐ ďĞŚĂǀŝŽƌ ŵĂǇ ƵŶĚĞƌůŝĞ ƚŚĞ ůŝŶŬ
ďĞƚǁĞĞŶƚŽďĂĐĐŽƵƐĞĂŶĚĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞƚŚĂƚǁĞƌĞƉŽƌƚĞĚŝŶŚĂƉƚĞƌϮĂŶĚϯ͘KƵƌĨŝŶĚŝŶŐƐŝŶ
ŚĂƉƚĞƌ ϰ ƐŚŽǁ ƚŚĂƚ Ăůů ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƉĂƌĞŶƚͲƌĂƚĞĚ ĞǆƚĞƌŶĂůŝǌŝŶŐ ďĞŚĂǀŝŽƌ ƉƌŽďůĞŵƐ
;ĐŽŶĚƵĐƚ͕ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ĚĞĨŝĐŝƚ ŚǇƉĞƌĂĐƚŝǀŝƚǇ͕ ĂŶĚ ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶĂů ƉƌŽďůĞŵƐͿ ǁŝƚŚ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ
ĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞǁĞƌĞŵĞĚŝĂƚĞĚďǇĞĂƌůǇŽŶƐĞƚ ƐŵŽŬŝŶŐ͘ /Ŷ ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ŶŽŶĞŽĨ ƚŚĞĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ
ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚĞĚ ĞǆƚĞƌŶĂůŝǌŝŶŐ ďĞŚĂǀŝŽƌ ƉƌŽďůĞŵƐͿ ĂŶĚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ǁĞƌĞ
ŵĞĚŝĂƚĞĚďǇƐŵŽŬŝŶŐĞǆĐĞƉƚƚŚĞŝŶĨůƵĞŶĐĞŽĨƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚĞĚĐŽŶĚƵĐƚƉƌŽďůĞŵƐŝŶŐŝƌůƐ͘/ŶƐƵŵ͕
ǁĞ ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ͕ ĞǀĞŶ ĂĨƚĞƌ ĂĚũƵƐƚŝŶŐ ĨŽƌ ĞǆƚĞƌŶĂůŝǌŝŶŐ ƉƌŽďůĞŵƐ͕ ĞĂƌůǇ ŽŶƐĞƚ ƐŵŽŬŝŶŐ
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇĂŶĚĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇƉƌĞĚŝĐƚĞĚĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ͘KƵƌĨŝŶĚŝŶŐƐĐŚĂůůĞŶŐĞƚŚĞǀŝĞǁƚŚĂƚ











ĨŽĐƵƐ ŽŶ ƚŚĞ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ŽĨ ŝŵƉƵůƐŝǀŝƚǇ ŝŶ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͘ tĞ ĐŚŽƐĞ ƚŽ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ ďŽƚŚ
ŽďƐĞƌǀĞĚĂŶĚƌĞƉŽƌƚĞĚŵĞĂƐƵƌĞƐŽĨŝŵƉƵůƐŝǀŝƚǇŝŶƌĞůĂƚŝŽŶƚŽƚŽďĂĐĐŽĂŶĚĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ͘dŚĞ
ĂŶŐŽƌ 'ĂŵďůŝŶŐ dĂƐŬ ;'dͿ͕ Ă ĐĂƌĚͬŐĂŵďůŝŶŐ ƚĂƐŬ ƵƐŝŶŐ ƌĞĂů ŵŽŶĞǇ͕ ǁĂƐ ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ
ĚƵƌŝŶŐĂďĞŚĂǀŝŽƌĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƚŽŽďƐĞƌǀĞŝŵƉƵůƐŝǀĞďĞŚĂǀŝŽƌ͘dŚĞ'dŝŶǀŽůǀĞƐĂĚĞĐŬŽĨϭϬϬ
ƉůĂǇŝŶŐĐĂƌĚƐ͕ǁŝƚŚϯϴ͚ŚŝŐŚ͛ĐĂƌĚƐ;:ĂĐŬ͕YƵĞĞŶ͕<ŝŶŐ͕ĐĞͿĂŶĚϲϮ͚ůŽǁ͛ĐĂƌĚƐ;ďĞƚǁĞĞŶϮĂŶĚ
ϭϬͿ͘,ŝŐŚ ĐĂƌĚƐƉƌŽĚƵĐĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ŐĂŝŶ͕ǁŚĞƌĞĂƐ ƚŚĞ ůŽǁ ĐĂƌĚƐƉƌŽĚƵĐĞ ĨŝŶĂŶĐŝĂů ůŽƐƐ͘ ĂĐŚ
ĐĂƌĚǁĂƐůĂďĞůĞĚŽŶƚŚĞĨĂĐĞͬŶƵŵďĞƌƐŝĚĞǁŝƚŚƚŚĞŵŽŶĞƚĂƌǇůŽƐƐŽƌŐĂŝŶ͕ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐƚŽ
ŽŶĞŽĨĨŽƵƌǀĂůƵĞƐ;ǁŝŶΦϬ͘ϰϬ͕ǁŝŶΦϬ͘ϮϬ͕ůŽƐƐΦϬ͘ϰϬ͕ůŽƐƐΦϬ͘ϮϬͿ͘ƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ
ĂƐƐĞƐƐĞĚ ƚŚĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ĞŚĂǀŝŽƌĂů /ŶŚŝďŝƚŝŽŶ ^ǇƐƚĞŵ ;/^Ϳ ĂŶĚ ƚŚĞ ĞŚĂǀŝŽƌĂů
ĐƚŝǀĂƚŝŽŶ ^ǇƐƚĞŵ ;^Ϳ͘ /^ ĂŶĚ ^ ĂƌĞ ƉƌŽƉŽƐĞĚ ƚŽ ďĞ ƚŚĞ ƚǁŽ ŶĞƵƌŽůŽŐŝĐĂů ĂŶĚ
ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶĂůƐǇƐƚĞŵƐƚŚĂƚƵŶĚĞƌůŝĞŵƵĐŚŽĨŽƵƌďĞŚĂǀŝŽƌƐĂŶĚƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ͘/^ŝƐƐĞŶƐŝƚŝǀĞƚŽ
ƐŝŐŶĂůƐ ŽĨ ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ ĂŶĚ ŶŽŶͲƌĞǁĂƌĚ͕ ĂŶĚ ƌĞůĂƚĞƐ ƚŽ ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ Žƌ ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů ďĞŚĂǀŝŽƌ͕




ƌĞůĂƚĞƐ ƚŽ ĂƉƉƌŽĂĐŚͲŽƌŝĞŶƚĞĚ ďĞŚĂǀŝŽƌ͘ &ŝŶĚŝŶŐƐ ƐŚŽǁĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŽďƐĞƌǀĞĚ ůĞǀĞůƐ ŽĨ
ŝŵƉƵůƐŝǀŝƚǇ ǁĞƌĞ ŶŽƚ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ůŝĨĞƚŝŵĞ Žƌ ƌĞƉĞĂƚĞĚ ƵƐĞ ŽĨ ĐĂŶŶĂďŝƐ Žƌ ƚŽďĂĐĐŽ͘
/ŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐůǇ͕ ƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚĞĚŵĞĂƐƵƌĞƐ ŽĨ ŝŵƉƵůƐŝǀŝƚǇ ĚŝĚ ƉƌĞĚŝĐƚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ĂŶĚ ƚŽďĂĐĐŽ ƵƐĞ͗
ŚŝŐŚĞƌ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ^ ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ƚŚĞ ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ ƚŚĂƚ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐǁŽƵůĚ ĞǀĞƌ ƵƐĞ
ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐƐƵĐŚĂƐ ƚŽďĂĐĐŽŽƌĐĂŶŶĂďŝƐĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ůŝĨĞƚŝŵĞ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕/^ ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ
ǁĂƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞŽŶůǇ͗ ůŽǁ ůĞǀĞůƐŽĨ/^ ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ƚŚĞ ůŝŬĞůŝŚŽŽĚŽĨ
ƌĞƉĞĂƚĞĚĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ͘

/Ɛ ĂŶǇ ĂŶĚ ƌĞƉĞĂƚĞĚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ŚǇƉŽƚŚĂůĂŵŝĐͲƉŝƚƵŝƚĂƌǇͲĂĚƌĞŶĂů ;,WͿ ĂǆŝƐ





ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ĞŶĚŽƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ ĐĂŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞ ďĞƚǁĞĞŶ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞƌƐ ĂŶĚ
ƚŽďĂĐĐŽ ƵƐĞƌƐ͘ dŚĞ'ƌŽŶŝŶŐĞŶ ^ŽĐŝĂů ^ƚƌĞƐƐ dĂƐŬ ;'^^dͿ͕ ŝŶƐƉŝƌĞĚ ďǇ ƚŚĞ dƌŝĞƌ ^ŽĐŝĂů ^ƚƌĞƐƐ
dĂƐŬ͕ǁĂƐƵƐĞĚƚŽŵĞĂƐƵƌĞƐƚƌĞƐƐƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ͘ƵƌŝŶŐƚŚĞ'^^d͕ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐǁĞƌĞ ŝŶƐƚƌƵĐƚĞĚ
ƚŽŐŝǀĞĂƐƉĞĞĐŚĂďŽƵƚƚŚĞŵƐĞůǀĞƐĂŶĚƚŽĐŽŶĚƵĐƚĂŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂůƚĂƐŬŝŶĨƌŽŶƚŽĨĂĐĂŵĞƌĂ
ƚŽ ŝŶĚƵĐĞ ƐƚƌĞƐƐ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ĐŽƌƚŝƐŽů ůĞǀĞůƐǁĞƌĞŵĞĂƐƵƌĞĚ ďĞĨŽƌĞ͕ ĚƵƌŝŶŐ ĂŶĚ ĂĨƚĞƌ ƚŚĞ
'^^d͘ ŽƌƚŝƐŽů ŝƐ ƚŚĞ ĞŶĚͲƉƌŽĚƵĐƚ ŽĨ ƚŚĞ ,W ĂǆŝƐ ĂŶĚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƐŚŽǁŶ ƚŽ ĂĨĨĞĐƚ ďŽƚŚ





ǁŚĞŶ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ůŝĨĞƚŝŵĞ ĞǀĞƌ ƵƐĞƌƐ ŽĨ ĞŝƚŚĞƌ ƚŽďĂĐĐŽ Žƌ ĐĂŶŶĂďŝƐ͘  dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ǁĞ
ĐŽŶĐůƵĚĞƚŚĂƚůŽǁĞƌ,WĂǆŝƐƐƚƌĞƐƐƌĞĂĐƚŝǀŝƚǇŝŶĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐŝƐƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇƌĞůĂƚĞĚƚŽůŝĨĞƚŝŵĞ























/Ŷ Ă ƌĞĐĞŶƚ ƌĞǀŝĞǁ͕ŐƌĂǁĂů ĂŶĚ ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ ;ϮͿƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ƐŽŵĞĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐĂů ĚĂƚĂ ĨƌŽŵ
ƚŚĞh^ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĂŐĞĚϭϮǇĞĂƌƐĂŶĚŽůĚĞƌ͕ĐŽůůĞĐƚĞĚďǇƚŚĞEĂƚŝŽŶĂů,ŽƵƐĞŚŽůĚ^ƵƌǀĞǇŽŶ
ƌƵŐhƐĞĂŶĚ,ĞĂůƚŚ;E^h,ͿŝŶϮϬϬϵƌĞŐĂƌĚŝŶŐĐŽͲŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞŽĨƚŽďĂĐĐŽƵƐĞĂŶĚĐĂŶŶĂďŝƐ








ĂůƐŽďĞ ƚĞƐƚĞĚǁŚĞƚŚĞƌĞĂƌůǇŽŶƐĞƚ ƐŵŽŬŝŶŐƉƌĞĚŝĐƚĞĚĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞĚŝƐŽƌĚĞƌ ƐĞǀĞƌĂů ǇĞĂƌƐ
ůĂƚĞƌ ;ŚĂƉƚĞƌ ϯͿ͘ /ƚ ďĞĐĂŵĞ ĐůĞĂƌ ƚŚĂƚ ĞĂƌůǇŽŶƐĞƚ ƐŵŽŬŝŶŐǁĂƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ĂŚŝŐŚĞƌ ƌŝƐŬŽĨ
ŝŶŝƚŝĂƚŝŶŐĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚŝƐƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶǁĂƐŶŽƚ ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ ƚŽĞĂƌůǇŽŶƐĞƚƐŵŽŬŝŶŐ
ŽŶůǇ͕ďĞĐĂƵƐĞĂƐŝŵŝůĂƌĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶǁĂƐĨŽƵŶĚďĞƚǁĞĞŶĞĂƌůǇŽŶƐĞƚĂůĐŽŚŽůƵƐĞĂŶĚĐĂŶŶĂďŝƐ
ƵƐĞ͘ dŚĞƐĞ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ĂƌĞ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ŶŽƚ ŝŶ ůŝŶĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ZŽƵƚĞ ŽĨ ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ DŽĚĞů͕
ƉŽƐƚƵůĂƚĞĚďǇŐƌĂǁĂůĂŶĚ>ǇŶƐŬĞǇŝŶϮϬϬϵ͕ƚŚĂƚǁĂƐďĂƐĞĚŽŶƚŚĞŝƌĨŝŶĚŝŶŐƚŚĂƚĂĚƵůƚƐƵƐŝŶŐ
ƐŵŽŬĞĚĨŽƌŵƐŽĨƚŽďĂĐĐŽǁĞƌĞŵŽƌĞůŝŬĞůǇƚŚĂŶĂĚƵůƚƐǁŚŽƵƐĞĚƚŽďĂĐĐŽŝŶĂŶŽŶͲƐŵŽŬŝŶŐ
ĨĂƐŚŝŽŶ ;Ğ͘Ő͘ ĐŚĞǁŝŶŐ ƚŽďĂĐĐŽͿ ƚŽ ƌĞƉŽƌƚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ;ϯͿ͘ dŚŝƐ ĨŝŶĚŝŶŐ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ ƚŚĂƚ
ŝŶŚĂůŝŶŐĂƐƵďƐƚĂŶĐĞ͕ůŝŬĞƚŽďĂĐĐŽ͕ĐŽƵůĚƐŽŵĞŚŽǁĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶƚŽŝŶŚĂůŝŶŐĂŶŽƚŚĞƌ
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ͕ ůŝŬĞ ĐĂŶŶĂďŝƐ͘ KƵƌ ĨŝŶĚŝŶŐƐ Ĩŝƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŽŵŵŽŶ >ŝĂďŝůŝƚǇ DŽĚĞů͕ ŝŶ ǁŚŝĐŚ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ǁŝƚŚ Ă ;ŝŶŚĞƌŝƚĞĚͿ ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ ĨŽƌ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ƵƐĞ ŵĂǇ ĨŝƌƐƚ ƵƐĞ ƐŽͲĐĂůůĞĚ ůŝĐŝƚ







ĐĂŶŶĂďŝƐ͕ ĂƌĞ ŝŶ ůŝŶĞǁŝƚŚŐƌĂǁĂů͛Ɛ ZK ƚŚĞŽƌǇ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ŐƌĂǁĂů ĂŶĚ ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ ;ϯͿ
ĨƵƌƚŚĞƌ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ ƚŚĂƚ ƌĞŐƵůĂƌůǇ ƐŵŽŬŝŶŐĂ ĐŝŐĂƌĞƚƚĞŵĂǇ ƐĞƌǀĞĂƐĂ ĐƵĞ ƚŽǁĂŶƚ ƚŽ ŝŶŚĂůĞ
ŽƚŚĞƌ ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ǁŚŽ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ ŝŶŚĂůŝŶŐ ƚŽďĂĐĐŽ ƐŵŽŬĞ ĂƐ
ƉůĞĂƐƵƌĂďůĞŵĂǇ ƌĞĨůĞĐƚďĂĐŬ ƚŽ ƚŚŽƐĞŵŽŵĞŶƚƐŽĨ ŐŝĚĚŝŶĞƐƐ͕ ŚĂƉƉŝŶĞƐƐ͕ ƌĞůĂǆĂƚŝŽŶĂŶĚŽƌ





ďĞĨŽƌĞ ƚŚĞƉůĞĂƐƵƌĂďůĞ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ ŝƐŵĂĚĞ͘ŶŽƚŚĞƌĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ƌĞůĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶ
ƌĞŐƵůĂƌƐŵŽŬŝŶŐĂŶĚƌŝƐŬŽĨĚĞǀĞůŽƉŝŶŐĂhĐŽƵůĚďĞĂŐĞŶĞƚŝĐǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ ƚŽĂĚĚŝĐƚŝǀĞ
ďĞŚĂǀŝŽƌ ;Ϯ͕ ϳ͕ ϴͿ ĂƐ ďŽƚŚ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ďĞŚĂǀŝŽƌ ƌĞĨůĞĐƚ ĂƐƉĞĐƚƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ĞǆƚĞƌŶĂůŝǌŝŶŐďĞŚĂǀŝŽƌ
ƉƌŽďůĞŵƐ͕ƐĞŶƐĂƚŝŽŶƐĞĞŬŝŶŐ͕ďĞŚĂǀŝŽƌĂůĚŝƐŝŶŚŝďŝƚŝŽŶĂŶĚŝŵƉƵůƐŝǀĞďĞŚĂǀŝŽƌ;ϵ͕ϭϬͿ͘&ŝŶĂůůǇ͕
ĐŽŶƚŝŶƵĞĚƚŽďĂĐĐŽƐŵŽŬĞƌƐŵĂǇĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞŵŽƌĞƉŽƐŝƚŝǀĞͬƌĞǁĂƌĚŝŶŐƐĞŶƐĂƚŝŽŶƐƚŽĐĂŶŶĂďŝƐ




ŽƚŚ ĞǆƚĞƌŶĂůŝǌŝŶŐ ďĞŚĂǀŝŽƌ ƉƌŽďůĞŵƐ ĂŶĚ ŝŵƉƵůƐŝǀĞ ďĞŚĂǀŝŽƌ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ůŝŶŬĞĚ ƚŽ ĂŶ
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ƌŝƐŬ ƚŽ ŝŶŝƚŝĂƚĞ ĂŶĚ ŵĂŝŶƚĂŝŶ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ƵƐĞ ŝŶ ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ ;ϭϮͲϭϱͿ͘ &Žƌ
ĞǆƚĞƌŶĂůŝǌŝŶŐ ďĞŚĂǀŝŽƌ ƉƌŽďůĞŵƐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ĐŽŶĚƵĐƚ ĚŝƐŽƌĚĞƌ ;Ϳ͕ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ĚĞĨŝĐŝƚ
ŚǇƉĞƌĂĐƚŝǀŝƚǇ ĚŝƐŽƌĚĞƌ ;,Ϳ ĂŶĚ ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶĂů ĚĞĨŝĂŶƚ ĚŝƐŽƌĚĞƌ ;KͿ͕ ŝƚ ƐĞĞŵƐ ĐŽŵŵŽŶ
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ƚŽ ŵŽƐƚ ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ ĂŶĚ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞƐĞ ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ ĂƌĞ ĐŽͲŵŽƌďŝĚ ǁŝƚŚ
ƐƵďƐƚĂŶĐĞƵƐĞĚŝƐŽƌĚĞƌƐĂŵŽŶŐǇŽƵƚŚ͘zĞƚ͕ĞǆƚĞƌŶĂůŝǌŝŶŐďĞŚĂǀŝŽƌƉƌŽďůĞŵƐĂŶĚƐƵďƐƚĂŶĐĞ




ĞůĞŵĞŶƚƐ ŽĨ ĞǆƚĞƌŶĂůŝǌŝŶŐ ďĞŚĂǀŝŽƌ ƉƌŽďůĞŵƐ Žƌ ŵŽƌĞ ŐĞŶĞƌĂůůǇ͕ ŝŵƉƵůƐŝǀĞ ďĞŚĂǀŝŽƌ͕ ŝƐ
ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŝŶŐ ǁŝƚŚ ;ŝůůĞŐĂůͿ ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ ĂŶĚ ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ ƵƐĞ ĂƐ ǁĞůů͘  dŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ
ŝŶĐůƵĚĞƐ ƐƚƵĚŝĞƐ ƚŚĂƚ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ƚŚĞ ƌŽůĞ ƚŚĂƚ ĞǆƚĞƌŶĂůŝǌŝŶŐ ďĞŚĂǀŝŽƌ ƉůĂǇƐ ŝŶ ƚŚĞ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ
ƌĞůĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶĞĂƌůǇŽŶƐĞƚƐŵŽŬŝŶŐĂŶĚĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ;ŚĂƉƚĞƌϰͿ͕ĂŶĚǁŚĞƚŚĞƌĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ůĞǀĞůƐ ŽĨ ŽďƐĞƌǀĞĚ Žƌ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ŝŵƉƵůƐŝǀĞ ďĞŚĂǀŝŽƌ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƐŵŽŬĞƌƐ ĂŶĚ
ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞƌƐ ;ŚĂƉƚĞƌ ϱͿ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ďŽƚŚ ƐƚƵĚŝĞƐ ĞǆĂŵŝŶĞ ǁŚĞƚŚĞƌ ĞŝƚŚĞƌ
ĞǆƚĞƌŶĂůŝǌŝŶŐ ďĞŚĂǀŝŽƌ ƉƌŽďůĞŵƐ Žƌ ŝŵƉƵůƐŝǀĞ ďĞŚĂǀŝŽƌ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ Ă ĐŽŵŵŽŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů
ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇƚŽĞŶŐĂŐĞŝŶĞĂƌůǇƐƚĂŐĞƐŽĨĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐƵďƐƚĂŶĐĞƵƐĞ͕ŝƌƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŽĨƚŚĞƚǇƉĞ
ŽĨ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ƵƐĞĚ ;ŝ͘Ğ͘ ƚŽďĂĐĐŽ Žƌ ĐĂŶŶĂďŝƐͿ͕ Žƌ͕ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ͕ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞƐĞ ďĞŚĂǀŝŽƌĂů
ƉĂƚƚĞƌŶƐ ĚŽ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞ ďĞƚǁĞĞŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ǁŚŽ ƐŵŽŬĞ ŽŶůǇ ƚŽďĂĐĐŽ ĂŶĚ ƚŚŽƐĞ ƚŚĂƚ
ƉƌŽŐƌĞƐƐƚŽƐŵŽŬŝŶŐĐĂŶŶĂďŝƐĂƐǁĞůů͘
dŚĞ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ŝŶ ŚĂƉƚĞƌ ϰ ĐŚĂůůĞŶŐĞ ƚŚĞ ĐŽŵŵŽŶ ǀŝĞǁƉŽŝŶƚ ƚŚĂƚ ĞǆƚĞƌŶĂůŝǌŝŶŐ
ďĞŚĂǀŝŽƌƉƌŽďůĞŵƐĚŝƌĞĐƚůǇƉƌĞĚŝĐƚ ĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ͘ĚŝƌĞĐƚ ŝŵƉĂĐƚŽĨ ĞǆƚĞƌŶĂůŝǌŝŶŐ
ďĞŚĂǀŝŽƌƉƌŽďůĞŵƐŽŶƐŵŽŬŝŶŐŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶǁĂƐĨŽƵŶĚ͕ǁŝƚŚƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇŚŝŐŚŽĚĚƐĨŽƌĐŽŶĚƵĐƚ
ĚŝƐŽƌĚĞƌ͘zĞƚ͕ǁŚĞŶƐŵŽŬŝŶŐ ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶǁĂƐ ƌĞŐĂƌĚĞĚĂƐƉƌĞĚŝĐƚŽƌŽĨĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ
ĂůŽŶŐƐŝĚĞĞǆƚĞƌŶĂůŝǌŝŶŐďĞŚĂǀŝŽƌƉƌŽďůĞŵƐ͕ƚŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨĞǆƚĞƌŶĂůŝǌŝŶŐďĞŚĂǀŝŽƌƉƌŽďůĞŵƐǁĂƐ
ĐůĞĂƌůǇ ĂƚƚĞŶƵĂƚĞĚ ŝŶŵŽƐƚŵŽĚĞůƐ͘ WĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ĞĂƌůǇ ŽŶƐĞƚ ƐŵŽŬŝŶŐ ƌĞŵĂŝŶĞĚ ĂƐ Ă ƐƚƌŽŶŐ
ƉƌĞĚŝĐƚŽƌŽĨĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ͕ĂƐǁĞĂůƐŽŶŽƚĞĚŝŶƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐĐŚĂƉƚĞƌƐŽĨƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐ͘
dŚƵƐ͕ ĞǆƚĞƌŶĂůŝǌŝŶŐ ďĞŚĂǀŝŽƌ ƉƌŽďůĞŵƐ ŵĂǇ ĞŶŚĂŶĐĞ ƚŚĞ ƌŝƐŬ ŽĨ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ
ƐŵŽŬŝŶŐ ƚŽďĂĐĐŽ͕ ǁŚŝĐŚ ďǇ ŝƚƐĞůĨ ĐŽƵůĚ ƚŚĞŶ ůĞĂĚ ƚŽ Ă ĐĂƐĐĂĚĞ ŽĨ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ƵƐĞ ŝŶǁŚŝĐŚ

















/Ŷ Ă ƌĞĐĞŶƚ ƌĞǀŝĞǁ͕ŐƌĂǁĂů ĂŶĚ ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ ;ϮͿƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ƐŽŵĞĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐĂů ĚĂƚĂ ĨƌŽŵ
ƚŚĞh^ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĂŐĞĚϭϮǇĞĂƌƐĂŶĚŽůĚĞƌ͕ĐŽůůĞĐƚĞĚďǇƚŚĞEĂƚŝŽŶĂů,ŽƵƐĞŚŽůĚ^ƵƌǀĞǇŽŶ
ƌƵŐhƐĞĂŶĚ,ĞĂůƚŚ;E^h,ͿŝŶϮϬϬϵƌĞŐĂƌĚŝŶŐĐŽͲŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞŽĨƚŽďĂĐĐŽƵƐĞĂŶĚĐĂŶŶĂďŝƐ








ĂůƐŽďĞ ƚĞƐƚĞĚǁŚĞƚŚĞƌĞĂƌůǇŽŶƐĞƚ ƐŵŽŬŝŶŐƉƌĞĚŝĐƚĞĚĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞĚŝƐŽƌĚĞƌ ƐĞǀĞƌĂů ǇĞĂƌƐ
ůĂƚĞƌ ;ŚĂƉƚĞƌ ϯͿ͘ /ƚ ďĞĐĂŵĞ ĐůĞĂƌ ƚŚĂƚ ĞĂƌůǇŽŶƐĞƚ ƐŵŽŬŝŶŐǁĂƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ĂŚŝŐŚĞƌ ƌŝƐŬŽĨ
ŝŶŝƚŝĂƚŝŶŐĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚŝƐƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶǁĂƐŶŽƚ ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ ƚŽĞĂƌůǇŽŶƐĞƚƐŵŽŬŝŶŐ
ŽŶůǇ͕ďĞĐĂƵƐĞĂƐŝŵŝůĂƌĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶǁĂƐĨŽƵŶĚďĞƚǁĞĞŶĞĂƌůǇŽŶƐĞƚĂůĐŽŚŽůƵƐĞĂŶĚĐĂŶŶĂďŝƐ
ƵƐĞ͘ dŚĞƐĞ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ĂƌĞ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ŶŽƚ ŝŶ ůŝŶĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ZŽƵƚĞ ŽĨ ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ DŽĚĞů͕
ƉŽƐƚƵůĂƚĞĚďǇŐƌĂǁĂůĂŶĚ>ǇŶƐŬĞǇŝŶϮϬϬϵ͕ƚŚĂƚǁĂƐďĂƐĞĚŽŶƚŚĞŝƌĨŝŶĚŝŶŐƚŚĂƚĂĚƵůƚƐƵƐŝŶŐ
ƐŵŽŬĞĚĨŽƌŵƐŽĨƚŽďĂĐĐŽǁĞƌĞŵŽƌĞůŝŬĞůǇƚŚĂŶĂĚƵůƚƐǁŚŽƵƐĞĚƚŽďĂĐĐŽŝŶĂŶŽŶͲƐŵŽŬŝŶŐ
ĨĂƐŚŝŽŶ ;Ğ͘Ő͘ ĐŚĞǁŝŶŐ ƚŽďĂĐĐŽͿ ƚŽ ƌĞƉŽƌƚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ;ϯͿ͘ dŚŝƐ ĨŝŶĚŝŶŐ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ ƚŚĂƚ
ŝŶŚĂůŝŶŐĂƐƵďƐƚĂŶĐĞ͕ůŝŬĞƚŽďĂĐĐŽ͕ĐŽƵůĚƐŽŵĞŚŽǁĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶƚŽŝŶŚĂůŝŶŐĂŶŽƚŚĞƌ
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ͕ ůŝŬĞ ĐĂŶŶĂďŝƐ͘ KƵƌ ĨŝŶĚŝŶŐƐ Ĩŝƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŽŵŵŽŶ >ŝĂďŝůŝƚǇ DŽĚĞů͕ ŝŶ ǁŚŝĐŚ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ǁŝƚŚ Ă ;ŝŶŚĞƌŝƚĞĚͿ ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ ĨŽƌ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ƵƐĞ ŵĂǇ ĨŝƌƐƚ ƵƐĞ ƐŽͲĐĂůůĞĚ ůŝĐŝƚ







ĐĂŶŶĂďŝƐ͕ ĂƌĞ ŝŶ ůŝŶĞǁŝƚŚŐƌĂǁĂů͛Ɛ ZK ƚŚĞŽƌǇ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ŐƌĂǁĂů ĂŶĚ ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ ;ϯͿ
ĨƵƌƚŚĞƌ ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ ƚŚĂƚ ƌĞŐƵůĂƌůǇ ƐŵŽŬŝŶŐĂ ĐŝŐĂƌĞƚƚĞŵĂǇ ƐĞƌǀĞĂƐĂ ĐƵĞ ƚŽǁĂŶƚ ƚŽ ŝŶŚĂůĞ
ŽƚŚĞƌ ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ǁŚŽ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ ŝŶŚĂůŝŶŐ ƚŽďĂĐĐŽ ƐŵŽŬĞ ĂƐ
ƉůĞĂƐƵƌĂďůĞŵĂǇ ƌĞĨůĞĐƚďĂĐŬ ƚŽ ƚŚŽƐĞŵŽŵĞŶƚƐŽĨ ŐŝĚĚŝŶĞƐƐ͕ ŚĂƉƉŝŶĞƐƐ͕ ƌĞůĂǆĂƚŝŽŶĂŶĚŽƌ





ďĞĨŽƌĞ ƚŚĞƉůĞĂƐƵƌĂďůĞ ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ ŝƐŵĂĚĞ͘ŶŽƚŚĞƌĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ƌĞůĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶ
ƌĞŐƵůĂƌƐŵŽŬŝŶŐĂŶĚƌŝƐŬŽĨĚĞǀĞůŽƉŝŶŐĂhĐŽƵůĚďĞĂŐĞŶĞƚŝĐǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ ƚŽĂĚĚŝĐƚŝǀĞ
ďĞŚĂǀŝŽƌ ;Ϯ͕ ϳ͕ ϴͿ ĂƐ ďŽƚŚ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ďĞŚĂǀŝŽƌ ƌĞĨůĞĐƚ ĂƐƉĞĐƚƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ĞǆƚĞƌŶĂůŝǌŝŶŐďĞŚĂǀŝŽƌ
ƉƌŽďůĞŵƐ͕ƐĞŶƐĂƚŝŽŶƐĞĞŬŝŶŐ͕ďĞŚĂǀŝŽƌĂůĚŝƐŝŶŚŝďŝƚŝŽŶĂŶĚŝŵƉƵůƐŝǀĞďĞŚĂǀŝŽƌ;ϵ͕ϭϬͿ͘&ŝŶĂůůǇ͕
ĐŽŶƚŝŶƵĞĚƚŽďĂĐĐŽƐŵŽŬĞƌƐŵĂǇĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞŵŽƌĞƉŽƐŝƚŝǀĞͬƌĞǁĂƌĚŝŶŐƐĞŶƐĂƚŝŽŶƐƚŽĐĂŶŶĂďŝƐ




ŽƚŚ ĞǆƚĞƌŶĂůŝǌŝŶŐ ďĞŚĂǀŝŽƌ ƉƌŽďůĞŵƐ ĂŶĚ ŝŵƉƵůƐŝǀĞ ďĞŚĂǀŝŽƌ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ůŝŶŬĞĚ ƚŽ ĂŶ
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ƌŝƐŬ ƚŽ ŝŶŝƚŝĂƚĞ ĂŶĚ ŵĂŝŶƚĂŝŶ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ƵƐĞ ŝŶ ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ ;ϭϮͲϭϱͿ͘ &Žƌ
ĞǆƚĞƌŶĂůŝǌŝŶŐ ďĞŚĂǀŝŽƌ ƉƌŽďůĞŵƐ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ĐŽŶĚƵĐƚ ĚŝƐŽƌĚĞƌ ;Ϳ͕ ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ ĚĞĨŝĐŝƚ
ŚǇƉĞƌĂĐƚŝǀŝƚǇ ĚŝƐŽƌĚĞƌ ;,Ϳ ĂŶĚ ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶĂů ĚĞĨŝĂŶƚ ĚŝƐŽƌĚĞƌ ;KͿ͕ ŝƚ ƐĞĞŵƐ ĐŽŵŵŽŶ
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ƚŽ ŵŽƐƚ ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ ĂŶĚ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞƐĞ ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ ĂƌĞ ĐŽͲŵŽƌďŝĚ ǁŝƚŚ
ƐƵďƐƚĂŶĐĞƵƐĞĚŝƐŽƌĚĞƌƐĂŵŽŶŐǇŽƵƚŚ͘zĞƚ͕ĞǆƚĞƌŶĂůŝǌŝŶŐďĞŚĂǀŝŽƌƉƌŽďůĞŵƐĂŶĚƐƵďƐƚĂŶĐĞ




ĞůĞŵĞŶƚƐ ŽĨ ĞǆƚĞƌŶĂůŝǌŝŶŐ ďĞŚĂǀŝŽƌ ƉƌŽďůĞŵƐ Žƌ ŵŽƌĞ ŐĞŶĞƌĂůůǇ͕ ŝŵƉƵůƐŝǀĞ ďĞŚĂǀŝŽƌ͕ ŝƐ
ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŝŶŐ ǁŝƚŚ ;ŝůůĞŐĂůͿ ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ ĂŶĚ ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ ƵƐĞ ĂƐ ǁĞůů͘  dŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ
ŝŶĐůƵĚĞƐ ƐƚƵĚŝĞƐ ƚŚĂƚ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ƚŚĞ ƌŽůĞ ƚŚĂƚ ĞǆƚĞƌŶĂůŝǌŝŶŐ ďĞŚĂǀŝŽƌ ƉůĂǇƐ ŝŶ ƚŚĞ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ
ƌĞůĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶĞĂƌůǇŽŶƐĞƚƐŵŽŬŝŶŐĂŶĚĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ;ŚĂƉƚĞƌϰͿ͕ĂŶĚǁŚĞƚŚĞƌĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ůĞǀĞůƐ ŽĨ ŽďƐĞƌǀĞĚ Žƌ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ŝŵƉƵůƐŝǀĞ ďĞŚĂǀŝŽƌ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƐŵŽŬĞƌƐ ĂŶĚ
ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞƌƐ ;ŚĂƉƚĞƌ ϱͿ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ďŽƚŚ ƐƚƵĚŝĞƐ ĞǆĂŵŝŶĞ ǁŚĞƚŚĞƌ ĞŝƚŚĞƌ
ĞǆƚĞƌŶĂůŝǌŝŶŐ ďĞŚĂǀŝŽƌ ƉƌŽďůĞŵƐ Žƌ ŝŵƉƵůƐŝǀĞ ďĞŚĂǀŝŽƌ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ Ă ĐŽŵŵŽŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů
ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇƚŽĞŶŐĂŐĞŝŶĞĂƌůǇƐƚĂŐĞƐŽĨĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐƵďƐƚĂŶĐĞƵƐĞ͕ŝƌƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŽĨƚŚĞƚǇƉĞ
ŽĨ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ƵƐĞĚ ;ŝ͘Ğ͘ ƚŽďĂĐĐŽ Žƌ ĐĂŶŶĂďŝƐͿ͕ Žƌ͕ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ͕ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞƐĞ ďĞŚĂǀŝŽƌĂů
ƉĂƚƚĞƌŶƐ ĚŽ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞ ďĞƚǁĞĞŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ǁŚŽ ƐŵŽŬĞ ŽŶůǇ ƚŽďĂĐĐŽ ĂŶĚ ƚŚŽƐĞ ƚŚĂƚ
ƉƌŽŐƌĞƐƐƚŽƐŵŽŬŝŶŐĐĂŶŶĂďŝƐĂƐǁĞůů͘
dŚĞ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ŝŶ ŚĂƉƚĞƌ ϰ ĐŚĂůůĞŶŐĞ ƚŚĞ ĐŽŵŵŽŶ ǀŝĞǁƉŽŝŶƚ ƚŚĂƚ ĞǆƚĞƌŶĂůŝǌŝŶŐ
ďĞŚĂǀŝŽƌƉƌŽďůĞŵƐĚŝƌĞĐƚůǇƉƌĞĚŝĐƚ ĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ͘ĚŝƌĞĐƚ ŝŵƉĂĐƚŽĨ ĞǆƚĞƌŶĂůŝǌŝŶŐ
ďĞŚĂǀŝŽƌƉƌŽďůĞŵƐŽŶƐŵŽŬŝŶŐŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶǁĂƐĨŽƵŶĚ͕ǁŝƚŚƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇŚŝŐŚŽĚĚƐĨŽƌĐŽŶĚƵĐƚ
ĚŝƐŽƌĚĞƌ͘zĞƚ͕ǁŚĞŶƐŵŽŬŝŶŐ ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶǁĂƐ ƌĞŐĂƌĚĞĚĂƐƉƌĞĚŝĐƚŽƌŽĨĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ
ĂůŽŶŐƐŝĚĞĞǆƚĞƌŶĂůŝǌŝŶŐďĞŚĂǀŝŽƌƉƌŽďůĞŵƐ͕ƚŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨĞǆƚĞƌŶĂůŝǌŝŶŐďĞŚĂǀŝŽƌƉƌŽďůĞŵƐǁĂƐ
ĐůĞĂƌůǇ ĂƚƚĞŶƵĂƚĞĚ ŝŶŵŽƐƚŵŽĚĞůƐ͘ WĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ĞĂƌůǇ ŽŶƐĞƚ ƐŵŽŬŝŶŐ ƌĞŵĂŝŶĞĚ ĂƐ Ă ƐƚƌŽŶŐ
ƉƌĞĚŝĐƚŽƌŽĨĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ͕ĂƐǁĞĂůƐŽŶŽƚĞĚŝŶƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐĐŚĂƉƚĞƌƐŽĨƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐ͘
dŚƵƐ͕ ĞǆƚĞƌŶĂůŝǌŝŶŐ ďĞŚĂǀŝŽƌ ƉƌŽďůĞŵƐ ŵĂǇ ĞŶŚĂŶĐĞ ƚŚĞ ƌŝƐŬ ŽĨ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ
ƐŵŽŬŝŶŐ ƚŽďĂĐĐŽ͕ ǁŚŝĐŚ ďǇ ŝƚƐĞůĨ ĐŽƵůĚ ƚŚĞŶ ůĞĂĚ ƚŽ Ă ĐĂƐĐĂĚĞ ŽĨ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ƵƐĞ ŝŶǁŚŝĐŚ








/ŵƉƵůƐŝǀŝƚǇŵĂǇďĞ ƌĞŐĂƌĚĞĚĂƐĂ ƚƌĂŝƚŽƌ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ ƚŚĂƚŵĂǇƉƌĞĚŝĐƚ ƌŝƐŬͲ
ƚĂŬŝŶŐ ďĞŚĂǀŝŽƌ ŝŶ ŐĞŶĞƌĂů ;ϭϲ͕ ϭϳͿ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƐŵŽŬŝŶŐ ĂŶĚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ͕ ĂůƐŽ ŝŶ ŐĞŶĞƌĂů
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ;ϭϴͿ͘ /Ŷ ŚĂƉƚĞƌ ϱ ǁĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ ƚǁŽ ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ
ŝŵƉƵůƐŝǀĞďĞŚĂǀŝŽƌ͕ĂůƐŽĨƌĂŵĞĚĂƐƚŚĞĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐŽĨƚŚĞĞŚĂǀŝŽƌĂůĐƚŝǀĂƚŝŽŶ^ǇƐƚĞŵ;^Ϳ
ĂŶĚ ƚŚĞ ĞŚĂǀŝŽƌĂů /ŶŚŝďŝƚŝŽŶ ^ǇƐƚĞŵ ;/^Ϳ͘ ŽƚŚ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ ŶĞƵƌŽůŽŐŝĐĂů ĂŶĚ ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶĂů
ƐǇƐƚĞŵƐ ƚŚĂƚ ŵĂǇ ƵŶĚĞƌůŝĞ ƉĂƌƚ ŽĨ ŽƵƌ ďĞŚĂǀŝŽƌ ĂŶĚ ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ ;ϭϵͲϮϭͿ͘ /ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ǁŝƚŚ
ĚĞĨŝĐŝƚƐ ŝŶ ƚŚĞ /^ Žƌ ^ ƐǇƐƚĞŵƐ ;Ğ͘Ő͘ ŚŝŐŚ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ^ ĂŶĚ ůŽǁ ůĞǀĞůƐ ŽĨ /^Ϳ ŚĂǀĞ ĂŶ
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚůŝŬĞůŝŚŽŽĚƚŽĞŶŐĂŐĞŝŶƌŝƐŬͲƚĂŬŝŶŐďĞŚĂǀŝŽƌƐĂŶĚĞŶŐĂŐĞŝŶƐƵďƐƚĂŶĐĞƵƐĞ;ϮϮ͕ϮϯͿ͘
/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶƚŽƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚĞĚůĞǀĞůƐŽĨ^ĂŶĚ/^͕ǁĞĂůƐŽŽďƐĞƌǀĞĚŝŵƉƵůƐŝǀĞďĞŚĂǀŝŽƌŝŶ
Ă ƐƵďƐĂŵƉůĞ ŽĨ dZ/>^ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ĂŶŐŽƌ 'ĂŵďůŝŶŐ dĂƐŬ ;ϮϰͿ͘ tĞ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ



















ŝŶŚŝďŝƚ ďĞŚĂǀŝŽƌ ƚŚĂƚ ůĞĂĚƐ ƚŽ ŶĞŐĂƚŝǀĞ Žƌ ƉĂŝŶĨƵů ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕ /^ ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ ŵĂǇ ďĞ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŝŶ ƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐ ĐĂŶŶĂďŝƐ ĂďƵƐĞ ĂƐǁĞůů͘ &ƵƚƵƌĞ ƐƚƵĚŝĞƐŵĂǇ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ƚŚĞ ƌŽůĞ /^
ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐŚĂƐ ŝŶƐĞǀĞƌĂů ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐĨƌŽŵ;ĞĂƌůǇͿŽŶƐĞƚŽĨĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ͕ ƚŽƌĞŐƵůĂƌƵƐĞ͕ ƚŽ
h͘ĂƐĞĚŽŶŽƵƌĨŝŶĚŝŶŐƐ͕ŽŶĞĐŽƵůĚĞǆƉĞĐƚƚŚĂƚ^ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐƚŚĞŽŶƐĞƚŽĨĂƉĂƚŚǁĂǇŽĨ
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ƵƐĞ͕ ƐŝŵŝůĂƌ ƚŽ ĞǆƚĞƌŶĂůŝǌŝŶŐ ďĞŚĂǀŝŽƌ ƉƌŽďůĞŵƐ͕ ǁŚŝůĞ /^ ĐŽƵůĚ ĞŶŚĂŶĐĞ ƚŚĞ
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĨƌŽŵĂŶǇƵƐĞƚŽƌĞŐƵůĂƌƵƐĞĂŶĚƐŽĨŽƌƚŚ͘




ƐĞƉĂƌĂƚĞ Ă ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ŐƌŽƵƉ ĨƌŽŵ Ă ĚĞǀŝĂƚŝŶŐ ŐƌŽƵƉ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ŝŵƉƵůƐŝǀŝƚǇ͘ ĂŚů ĂŶĚ
ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ ;ϭϴͿĚŝƐĐƵƐƐ ƚŚŝƐ ŝĚĞĂ͕ ƚŚĂƚŵŽƐƚ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ĂƌĞ ĐŽŵŵŽŶůǇ ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ ŝŶĚĂŝůǇ
ůŝĨĞ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐǁŝƚŚ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚǁŚĞŶƚŚĞǇŚĂǀĞ ƚŽŵĂŬĞ ͚ŚĞĂƚŽĨ ƚŚĞŵŽŵĞŶƚ͛ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕





ǁŚŽĐŚŽƐĞƚŽŐŝǀĞƚŚĞĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐŵŽƌĞŵŽŶĞǇ ŝĨ ƚŚĞǇ ƌĂŶŽƵƚďĞĨŽƌĞ ƚŚĞĞŶĚŽĨ ƚŚĞϭϬϬ
ĐĂƌĚƐ͕ ŽƵƌ ůĂď ĐŚŽƐĞ ƚŽ ƐƚŽƉ ƚŚĞ ŐĂŵĞ ŽŶĐĞ ƚŚĞŵŽŶĞǇ ƌĂŶ ŽƵƚ͘ ŽƚŚ ŽƉƚŝŽŶƐ ŚĂǀĞ ƚŚĞŝƌ
ƉŽƐŝƚŝǀĞĂŶĚŶĞŐĂƚŝǀĞƉŽŝŶƚƐ͘dŚĞŽǁŵĂŶŐƌŽƵƉǁĂƐĂďůĞƚŽŚĂǀĞĂƉŝĐƚƵƌĞŽĨĂůůϭϬϬĐĂƌĚƐ
ĨŽƌ ĞĂĐŚ ƐƵďũĞĐƚ͕ ǁŚĞƌĞĂƐ ŽƵƌ ŐƌŽƵƉ ŚĂĚ ǀĂƌŝŽƵƐ ƐƚŽƉ ƉŽŝŶƚƐ͘ ^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ ůŽŐŝĐ ďĞŚŝŶĚ ŶŽƚ
ŐŝǀŝŶŐĞǆƚƌĂŵŽŶĞǇŝƐƚŚĂƚǁĞĚŝĚŶŽƚǁĂŶƚƚŚĞĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐƚŽƚŚŝŶŬƚŚĂƚƚŚĞŵŽŶĞǇǁĂƐĂŶ














,W ĂǆŝƐ ĂƌĞ ŝŶŝƚŝĂƚŝŶŐ ĚƌƵŐ ƵƐĞ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ĐĂŶŶĂďŝƐ͕ ƚŽ ƚƌǇ ƚŽ ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ ĨŽƌ ƚŚĞŝƌ
ƵŶĚĞƌĂƌŽƵƐĞĚƐǇƐƚĞŵ͕ĂƐĂǁĂǇŽĨƐĞůĨͲŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶƚŽƌĞƐƚŽƌĞ͚ŶŽƌŵĂů͛ ůĞǀĞůƐŽĨĂƌŽƵƐĂů;Ϯϴ͕
ϯϱͲϯϳͿ͘zĞƚ͕ƚŚŝƐƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐƚŝůůůĂĐŬƐĐůĞĂƌĞŵƉŝƌŝĐĂůĞǀŝĚĞŶĐĞ͘ŶĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ͕ƚŽ






ƐƚƵĚŝĞƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ĐƵƌƌĞŶƚůǇ ĂǀĂŝůĂďůĞ ĂŵŽŶŐ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ ƐĞĞŵ ƚŽ ŝŵƉůǇ Ă ŚǇƉŽͲ
ĂƌŽƵƐĂů ŽĨ ƚŚĞ ,W ĂǆŝƐ ŝŶ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ƵƐĞƌƐ ;ϯϴ͕ ϰϬͲϰϮͿ͕ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ŽĨƚĞŶ
ĨŽƵŶĚŚǇƉĞƌĂƌŽƵƐĂůŽĨ ƚŚŝƐ ƐƚƌĞƐƐ ƐǇƐƚĞŵ ŝŶ ĂĚƵůƚ ƐƵďƐƚĂŶĐĞƵƐĞƌƐͬĂďƵƐĞƌƐ ;ϰϯͲϰϱͿ͘ ZĞƐƵůƚƐ
ĨƌŽŵƚŚĞƐƚƵĚǇƌĞƉŽƌƚĞĚŝŶŚĂƉƚĞƌϲĂƌĞĂůƐŽŝŶůŝŶĞǁŝƚŚƚŚŝƐƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶŽĨŚǇƉŽͲĂƌŽƵƐĂů
ŽĨ ƚŚĞ ,W ĂǆŝƐ ŝŶ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ Ă ƐŽĐŝĂů ƐƚƌĞƐƐŽƌ͕ ŝŶ ĂǀĞƌĂŐĞ ϭϲͲǇĞĂƌͲŽůĚƐ ǁŚŽ ŚĂǀĞ ĂŶ
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚƌŝƐŬŽĨ ůŝĨĞƚŝŵĞĂŶĚƌĞƉĞĂƚĞĚĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ͘ /ŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ ƚŚŝƐƉĂƚƚĞƌŶŽĨĂƐŵĂůůĞƌ
ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ĐŽƌƚŝƐŽů ĂĨƚĞƌ ĞǆƉŽƐƵƌĞ ƚŽ Ă ƐŽĐŝĂů ƐƚƌĞƐƐŽƌ͕ǁŚŝĐŚŵĂǇďĞĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ƐĂůŝĞŶƚ ĨŽƌ












/ŵƉƵůƐŝǀŝƚǇŵĂǇďĞ ƌĞŐĂƌĚĞĚĂƐĂ ƚƌĂŝƚŽƌ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ ƚŚĂƚŵĂǇƉƌĞĚŝĐƚ ƌŝƐŬͲ
ƚĂŬŝŶŐ ďĞŚĂǀŝŽƌ ŝŶ ŐĞŶĞƌĂů ;ϭϲ͕ ϭϳͿ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƐŵŽŬŝŶŐ ĂŶĚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ͕ ĂůƐŽ ŝŶ ŐĞŶĞƌĂů
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ;ϭϴͿ͘ /Ŷ ŚĂƉƚĞƌ ϱ ǁĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ ƚǁŽ ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ
ŝŵƉƵůƐŝǀĞďĞŚĂǀŝŽƌ͕ĂůƐŽĨƌĂŵĞĚĂƐƚŚĞĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐŽĨƚŚĞĞŚĂǀŝŽƌĂůĐƚŝǀĂƚŝŽŶ^ǇƐƚĞŵ;^Ϳ
ĂŶĚ ƚŚĞ ĞŚĂǀŝŽƌĂů /ŶŚŝďŝƚŝŽŶ ^ǇƐƚĞŵ ;/^Ϳ͘ ŽƚŚ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ ŶĞƵƌŽůŽŐŝĐĂů ĂŶĚ ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶĂů
ƐǇƐƚĞŵƐ ƚŚĂƚ ŵĂǇ ƵŶĚĞƌůŝĞ ƉĂƌƚ ŽĨ ŽƵƌ ďĞŚĂǀŝŽƌ ĂŶĚ ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ ;ϭϵͲϮϭͿ͘ /ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ǁŝƚŚ
ĚĞĨŝĐŝƚƐ ŝŶ ƚŚĞ /^ Žƌ ^ ƐǇƐƚĞŵƐ ;Ğ͘Ő͘ ŚŝŐŚ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ^ ĂŶĚ ůŽǁ ůĞǀĞůƐ ŽĨ /^Ϳ ŚĂǀĞ ĂŶ
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚůŝŬĞůŝŚŽŽĚƚŽĞŶŐĂŐĞŝŶƌŝƐŬͲƚĂŬŝŶŐďĞŚĂǀŝŽƌƐĂŶĚĞŶŐĂŐĞŝŶƐƵďƐƚĂŶĐĞƵƐĞ;ϮϮ͕ϮϯͿ͘
/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶƚŽƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚĞĚůĞǀĞůƐŽĨ^ĂŶĚ/^͕ǁĞĂůƐŽŽďƐĞƌǀĞĚŝŵƉƵůƐŝǀĞďĞŚĂǀŝŽƌŝŶ
Ă ƐƵďƐĂŵƉůĞ ŽĨ dZ/>^ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ĂŶŐŽƌ 'ĂŵďůŝŶŐ dĂƐŬ ;ϮϰͿ͘ tĞ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ



















ŝŶŚŝďŝƚ ďĞŚĂǀŝŽƌ ƚŚĂƚ ůĞĂĚƐ ƚŽ ŶĞŐĂƚŝǀĞ Žƌ ƉĂŝŶĨƵů ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕ /^ ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ ŵĂǇ ďĞ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŝŶ ƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐ ĐĂŶŶĂďŝƐ ĂďƵƐĞ ĂƐǁĞůů͘ &ƵƚƵƌĞ ƐƚƵĚŝĞƐŵĂǇ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ƚŚĞ ƌŽůĞ /^
ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐŚĂƐ ŝŶƐĞǀĞƌĂů ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐĨƌŽŵ;ĞĂƌůǇͿŽŶƐĞƚŽĨĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ͕ ƚŽƌĞŐƵůĂƌƵƐĞ͕ ƚŽ
h͘ĂƐĞĚŽŶŽƵƌĨŝŶĚŝŶŐƐ͕ŽŶĞĐŽƵůĚĞǆƉĞĐƚƚŚĂƚ^ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐƚŚĞŽŶƐĞƚŽĨĂƉĂƚŚǁĂǇŽĨ
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ƵƐĞ͕ ƐŝŵŝůĂƌ ƚŽ ĞǆƚĞƌŶĂůŝǌŝŶŐ ďĞŚĂǀŝŽƌ ƉƌŽďůĞŵƐ͕ ǁŚŝůĞ /^ ĐŽƵůĚ ĞŶŚĂŶĐĞ ƚŚĞ
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĨƌŽŵĂŶǇƵƐĞƚŽƌĞŐƵůĂƌƵƐĞĂŶĚƐŽĨŽƌƚŚ͘




ƐĞƉĂƌĂƚĞ Ă ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ŐƌŽƵƉ ĨƌŽŵ Ă ĚĞǀŝĂƚŝŶŐ ŐƌŽƵƉ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ŝŵƉƵůƐŝǀŝƚǇ͘ ĂŚů ĂŶĚ
ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ ;ϭϴͿĚŝƐĐƵƐƐ ƚŚŝƐ ŝĚĞĂ͕ ƚŚĂƚŵŽƐƚ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ĂƌĞ ĐŽŵŵŽŶůǇ ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ ŝŶĚĂŝůǇ
ůŝĨĞ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐǁŝƚŚ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚǁŚĞŶƚŚĞǇŚĂǀĞ ƚŽŵĂŬĞ ͚ŚĞĂƚŽĨ ƚŚĞŵŽŵĞŶƚ͛ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕





ǁŚŽĐŚŽƐĞƚŽŐŝǀĞƚŚĞĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐŵŽƌĞŵŽŶĞǇ ŝĨ ƚŚĞǇ ƌĂŶŽƵƚďĞĨŽƌĞ ƚŚĞĞŶĚŽĨ ƚŚĞϭϬϬ
ĐĂƌĚƐ͕ ŽƵƌ ůĂď ĐŚŽƐĞ ƚŽ ƐƚŽƉ ƚŚĞ ŐĂŵĞ ŽŶĐĞ ƚŚĞŵŽŶĞǇ ƌĂŶ ŽƵƚ͘ ŽƚŚ ŽƉƚŝŽŶƐ ŚĂǀĞ ƚŚĞŝƌ
ƉŽƐŝƚŝǀĞĂŶĚŶĞŐĂƚŝǀĞƉŽŝŶƚƐ͘dŚĞŽǁŵĂŶŐƌŽƵƉǁĂƐĂďůĞƚŽŚĂǀĞĂƉŝĐƚƵƌĞŽĨĂůůϭϬϬĐĂƌĚƐ
ĨŽƌ ĞĂĐŚ ƐƵďũĞĐƚ͕ ǁŚĞƌĞĂƐ ŽƵƌ ŐƌŽƵƉ ŚĂĚ ǀĂƌŝŽƵƐ ƐƚŽƉ ƉŽŝŶƚƐ͘ ^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ ůŽŐŝĐ ďĞŚŝŶĚ ŶŽƚ
ŐŝǀŝŶŐĞǆƚƌĂŵŽŶĞǇŝƐƚŚĂƚǁĞĚŝĚŶŽƚǁĂŶƚƚŚĞĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐƚŽƚŚŝŶŬƚŚĂƚƚŚĞŵŽŶĞǇǁĂƐĂŶ














,W ĂǆŝƐ ĂƌĞ ŝŶŝƚŝĂƚŝŶŐ ĚƌƵŐ ƵƐĞ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ĐĂŶŶĂďŝƐ͕ ƚŽ ƚƌǇ ƚŽ ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ ĨŽƌ ƚŚĞŝƌ
ƵŶĚĞƌĂƌŽƵƐĞĚƐǇƐƚĞŵ͕ĂƐĂǁĂǇŽĨƐĞůĨͲŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶƚŽƌĞƐƚŽƌĞ͚ŶŽƌŵĂů͛ ůĞǀĞůƐŽĨĂƌŽƵƐĂů;Ϯϴ͕
ϯϱͲϯϳͿ͘zĞƚ͕ƚŚŝƐƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐƚŝůůůĂĐŬƐĐůĞĂƌĞŵƉŝƌŝĐĂůĞǀŝĚĞŶĐĞ͘ŶĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ͕ƚŽ






ƐƚƵĚŝĞƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ĐƵƌƌĞŶƚůǇ ĂǀĂŝůĂďůĞ ĂŵŽŶŐ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ ƐĞĞŵ ƚŽ ŝŵƉůǇ Ă ŚǇƉŽͲ
ĂƌŽƵƐĂů ŽĨ ƚŚĞ ,W ĂǆŝƐ ŝŶ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ƵƐĞƌƐ ;ϯϴ͕ ϰϬͲϰϮͿ͕ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ŽĨƚĞŶ
ĨŽƵŶĚŚǇƉĞƌĂƌŽƵƐĂůŽĨ ƚŚŝƐ ƐƚƌĞƐƐ ƐǇƐƚĞŵ ŝŶ ĂĚƵůƚ ƐƵďƐƚĂŶĐĞƵƐĞƌƐͬĂďƵƐĞƌƐ ;ϰϯͲϰϱͿ͘ ZĞƐƵůƚƐ
ĨƌŽŵƚŚĞƐƚƵĚǇƌĞƉŽƌƚĞĚŝŶŚĂƉƚĞƌϲĂƌĞĂůƐŽŝŶůŝŶĞǁŝƚŚƚŚŝƐƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶŽĨŚǇƉŽͲĂƌŽƵƐĂů
ŽĨ ƚŚĞ ,W ĂǆŝƐ ŝŶ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ Ă ƐŽĐŝĂů ƐƚƌĞƐƐŽƌ͕ ŝŶ ĂǀĞƌĂŐĞ ϭϲͲǇĞĂƌͲŽůĚƐ ǁŚŽ ŚĂǀĞ ĂŶ
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚƌŝƐŬŽĨ ůŝĨĞƚŝŵĞĂŶĚƌĞƉĞĂƚĞĚĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ͘ /ŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ ƚŚŝƐƉĂƚƚĞƌŶŽĨĂƐŵĂůůĞƌ
ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ĐŽƌƚŝƐŽů ĂĨƚĞƌ ĞǆƉŽƐƵƌĞ ƚŽ Ă ƐŽĐŝĂů ƐƚƌĞƐƐŽƌ͕ǁŚŝĐŚŵĂǇďĞĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ƐĂůŝĞŶƚ ĨŽƌ












/Ŷ ƐƵŵ͕ ŝƚ ƐĞĞŵƐ ƚŚĂƚ ƐƚƌĞƐƐ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƉĂƚƚĞƌŶƐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ Ă ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ ƚŽŽů ƚŽ ŝĚĞŶƚŝĨǇ
ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐĂƚƌŝƐŬŽĨŽŶƐĞƚĂŶĚĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝŽŶŽĨĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ŐŝǀĞŶƚŚĂƚĞĨĨĞĐƚƐŽĨ
ŝŶŝƚŝĂů ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ƵƐĞ ŽŶ ,W ĂǆŝƐ ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ƌƵůĞĚ ŽƵƚ͕ ŶŽ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ ĐĂŶ ďĞ
ĚƌĂǁŶƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůŽĨƐƚƌĞƐƐͲƌĞĂĐƚŝǀŝƚǇĂƐĂƉƌĞĚŝĐƚŽƌŽƌ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌĨŽƌĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ
ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ͘ /ƚ ǁŽƵůĚ ďĞ ǀĞƌǇ ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ ƚŽ ĂĚĚƌĞƐƐ ƚŚŝƐ ŝƐƐƵĞ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ŝƚ ŵĂǇ ďĞ
ǁŽƌƚŚǁŚŝůĞƚŽƚĞƐƚǁŚĞƚŚĞƌůŽǁ/^ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐŝƐƌĞůĂƚĞĚƚŽŚǇƉŽͲĂƌŽƵƐĂůŽĨƚŚĞ,WĂǆŝƐŝŶ




dŚĞ ƐƚƌĞŶŐƚŚƐŽĨ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ŝŶĐůƵĚĞ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ͘ &ŝƌƐƚ͕ǁĞŚĂĚ ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂůĚĂƚĂ ĂǀĂŝůĂďůĞ
ĨƌŽŵĂůĂƌŐĞĂŶĚƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞŐƌŽƵƉŽĨǇŽƵƚŚŝŶƚŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕ǁŝƚŚƌĂƚĞƐŽĨƐƵďƐƚĂŶĐĞ
ƵƐĞ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ƌĂƚŚĞƌ ƐŝŵŝůĂƌ ƚŽ ƚŚĂƚ ŽĨ ǇŽƵƚŚ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ƉĂƌƚƐ ŽĨ ƚŚĞ EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘ ^ĞĐŽŶĚ͕
ďĞĐĂƵƐĞŽĨŽƵƌ ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂůĚĞƐŝŐŶĞĚƐƚƵĚǇƚŚĂƚƐƚĂƌƚĞĚĞĂƌůǇ ŝŶ;ƉƌĞͿĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ͕ǁĞǁĞƌĞ
ĂďůĞƚŽĞǆĂŵŝŶĞƚŚĞĨŝƌƐƚĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐŽĨĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ͘dŚŝƐŝƐĂŶĂƐƐĞƚ͕ĂƐŵŽƐƚŽƚŚĞƌƐƚƵĚŝĞƐ
ĞǆĂŵŝŶĞĚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ŝŶ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ;ĂŶĚ ĂĚƵůƚƐͿ ŽŶůǇ ŽŶĐĞ ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ ƵƐĞͬƉƌŽďůĞŵƐ
ǁĞƌĞŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͘/ŶƚŚĞƐĞƐƚƵĚŝĞƐ͕ŵŽƐƚŽĨƚŚĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŝƐŽďƚĂŝŶĞĚĨƌŽŵŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐŽŶĐĞ
ƚŚĞǇĂƌĞĂĚĚŝĐƚĞĚŽƌŚĂǀĞĂůŽŶŐƉĂƚƚĞƌŶŽĨĞǆĐĞƐƐŝǀĞĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ͘dŚĞdZ/>^ĚĂƚĂƵƐĞĚĨŽƌ
ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ƉƌŽǀŝĚĞĚ Ă ǀĞƌǇ ƐƚƌŽŶŐ ĂŶĚ ƵŶŝƋƵĞ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ƚŽ ĞǆĂŵŝŶĞ Ă ĐŽŚŽƌƚ ŽĨ
;ƉƌĞͿĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ďĞĨŽƌĞ ƚŚĞ ŽŶƐĞƚ ŽĨ ĐĂŶŶĂďŝƐ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ƵƐĞ͘  &ŝŶĂůůǇ͕
ĚƵƌŝŶŐƚŚŝƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂůƉĞƌŝŽĚ͕ǁĞǁĞƌĞĂďůĞƚŽƵƚŝůŝǌĞŵƵůƚŝƉůĞƌĞƐŽƵƌĐĞƐƐƵĐŚ




ƵƐĞƌƐ͘tĞĐŽŵƉĂƌĞĚĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞƌƐǁŝƚŚ ƚŽďĂĐĐŽƵƐĞƌƐ ŝŶ ƐĞǀĞƌĂů ƐƚƵĚŝĞƐ͕ďƵƚ ŝƚǁŽƵůĚďĞ
ŵŽƌĞ ƉƌĞĐŝƐĞ ƚŽ ƐƚĂƚĞ ƚŚĂƚǁĞ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ďĞƚǁĞĞŶ ĐĂŶŶĂďŝƐ н ƚŽďĂĐĐŽ ƵƐĞƌƐ ĂŶĚ ƚŽďĂĐĐŽͲ
ŽŶůǇ ƵƐĞƌƐ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ǁĞ ƵƐĞĚ Ă ŐĞŶĞƌĂů ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ĐŽŚŽƌƚ ĨŽƌ ŽƵƌ ƐƚƵĚǇ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ Ă
ƐƚƌĞŶŐƚŚ ŽĨ ŽƵƌ ĚĞƐŝŐŶ ;ŐŝǀĞŶ ŝƚƐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞŶĞƐƐͿ͕ ďƵƚ Ă ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ Ăƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƚŝŵĞ͘
ůƚŚŽƵŐŚƋƵŝƚĞĂŶƵŵďĞƌŽĨǇŽƵƚŚŝŶĐůƵĚĞĚŝŶƚŚĞdZ/>^^ƚƵĚǇƌĞƉŽƌƚĞĚƐǇŵƉƚŽŵƐŽĨh͕
ƐĞǀĞƌĞƉĂƚƚĞƌŶƐŽĨĐĂŶŶĂďŝƐĂďƵƐĞǁĞƌĞƐĞůĚŽŵŝŶŽƵƌŐƌŽƵƉ͘dŚŝƐŝŵƉůŝĞƐƚŚĂƚƐŽŵĞŽĨŽƵƌ





ŽƵƌ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ĂƌĞ ĨƌŽŵƵƚĐŚ ĚĞƐĐĞŶƚ͕ǁŚŝĐŚŵĂǇ ŶŽƚ ŐĞŶĞƌĂůŝǌĞ ƚŽ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐǁŝƚŚ Ă
ŶŽŶͲtĞƐƚĞƌŶ ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ŝŶ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ǁŝƚŚ Ă ŶŽŶͲtĞƐƚĞƌŶ ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕













ƚŽďĂĐĐŽ ŵĂǇ ĂůƐŽ ďĞ ďĞŶĞĨŝĐŝĂů ƚŽ ĚĞĐƌĞĂƐĞ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ǁŚŽ ĚĞǀĞůŽƉ Ă
ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ĚŝƐŽƌĚĞƌ͘ /Ŷ ƚŚĞŝƌ ĞĨĨŽƌƚƐ ƚŽ ƉƌĞǀĞŶƚ ƚŽďĂĐĐŽ ĂŶĚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ͕ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ
ƉƌŽŐƌĂŵƐ ƐŚŽƵůĚ ƚĂƌŐĞƚ ŝŵƉƵůƐŝǀŝƚǇ ;/^ͬ^ ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐͿ ĂŶĚ ĞǆƚĞƌŶĂůŝǌŝŶŐ ďĞŚĂǀŝŽƌ





ůƚŚŽƵŐŚǁĞ ŚĂǀĞ ĂŶƐǁĞƌĞĚ ƐĞǀĞƌĂů ƋƵĞƐƚŝŽŶƐǁŝƚŚ ƚŚŝƐ ĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ͕ Ɛƚŝůů ŽƚŚĞƌ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ
ƌĞŵĂŝŶ ƚŽďĞĞǆĂŵŝŶĞĚ͘^ŽŵĞƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ĨƵƚƵƌĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĂƌŝƐĞ ĨƌŽŵŽƵƌ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ƚŚĂƚ
ǁĞƌĞďĂƐĞĚŽŶĂŐĞŶĞƌĂůƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĐŽŚŽƌƚŽĨǇŽƵƚŚ͘/ƚǁŽƵůĚďĞǀĞƌǇŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞƚŽƚĞƐƚŽƵƌ
ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ ŝŶ ŚŝŐŚͲƌŝƐŬ ǇŽƵƚŚ ĂŶĚ ĐůŝŶŝĐĂů ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ ĂƐ ǁĞůů͘ &Žƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ŚǇƉŽͲĂƌŽƵƐĂů
ƉĂƚƚĞƌŶƐŽĨƚŚĞ,WĂǆŝƐŵĂǇďĞŵŽƌĞƉƌĞǀĂůĞŶƚŝŶǇŽƵƚŚǁŝƚŚĐŚƌŽŶŝĐĨĂŵŝůǇĂĚǀĞƌƐŝƚŝĞƐŽƌ






&ƵƚƵƌĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĐŽƵůĚ ĞǆƚĞŶĚ ƚŚĞƐĞ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ƚŽ ƚŚĞ ĂƵƚŽŶŽŵŝĐ ŶĞƌǀŽƵƐ ƐǇƐƚĞŵ ;E^Ϳ͕ ĂŶĚ
ĨŽĐƵƐŽŶƚŚĞĐŽŵďŝŶĞĚƌĞĂĐƚŝǀŝƚǇƉĂƚƚĞƌŶƐŽĨƚŚĞ,WĂǆŝƐĂŶĚ ƚŚĞE^ ŝŶƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐŵŽƌĞ
ĂĚǀĂŶĐĞĚ ĨŽƌŵƐ ŽĨ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ͘ dŚĞ ĐŽŵďŝŶĞĚ ĂĐƚŝŽŶ ŽĨ ďŽƚŚ ,W ĂǆŝƐ ĂŶĚ E^ ŵĂǇ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ ĂŶ ĞŶĚŽƉŚĞŶŽƚǇƉĞ ŽĨ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ Ăƚ ƌŝƐŬ ĨŽƌ ;ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐͿ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ĚƵƌŝŶŐ
ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ͘ zĞƚ͕ ůŝƚƚůĞ ŝƐ ŬŶŽǁŶŽŶŚŽǁE^ ƌĞĂĐƚŝǀŝƚǇ ƚŽ ƐƚƌĞƐƐĨƵů ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ ŝƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ
ĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞƉĂƚƚĞƌŶƐŝŶǇŽƵƚŚ͕ĂŶĚƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ƐƚƵĚŝĞƐĐŽƵůĚĨŝƌƐƚĨŽĐƵƐŽŶƚŚŝƐƐƚƌĞƐƐƐǇƐƚĞŵ
ĂůŽŶĞ͕ďĞĨŽƌĞĞǆĂŵŝŶŝŶŐƚŚĞĐŽŵďŝŶĞĚĂĐƚŝŽŶŽĨ,WĂŶĚE^͘
>ŝƚƚůĞ ŝƐ ŬŶŽǁŶĂďŽƵƚ ƚŚĞ ŝŵƉĂĐƚŽĨ ĨŝƌƐƚ ;ŝƌƌĞŐƵůĂƌͿ ƵƐĞŽĨ ƚŽďĂĐĐŽĂŶĚĐĂŶŶĂďŝƐŽŶ ƚŚĞ
,W ĂǆŝƐ ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ ŝŶ ǇŽƵƚŚ͘ dŽ ĞǆĂŵŝŶĞ ƚŚŝƐ͕ ,W ĂǆŝƐ ƌĞĂĐƚŝǀŝƚǇ ĐŽƵůĚ ďĞ ƚĞƐƚĞĚ




/Ĩ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ǁĞƌĞ ůŝŵŝƚůĞƐƐ͕ ŝƚ ǁŽƵůĚ ďĞ ǀĞƌǇ ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ ƚŽ ĂͿ ŚĂǀĞ ƉĂƌĞŶƚĂů ƐƚƌĞƐƐ
ƌĞĂĐƚŝǀŝƚǇŵĞĂƐƵƌĞƐ͕ĂƐŵĞĂƐƵƌĞĚǀŝĂŽƵƌďĞŚĂǀŝŽƌĂůĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚǁŝƚŚƚŚĞĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͕ŐŝǀĞŶ
ƚŚĂƚ ĐƵƌƌĞŶƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ŐĞŶĞƚŝĐ ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚŝĞƐ ůĞĂĚŝŶŐ ƚŽ






/Ŷ ƐƵŵ͕ ŝƚ ƐĞĞŵƐ ƚŚĂƚ ƐƚƌĞƐƐ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƉĂƚƚĞƌŶƐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ Ă ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ ƚŽŽů ƚŽ ŝĚĞŶƚŝĨǇ
ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐĂƚƌŝƐŬŽĨŽŶƐĞƚĂŶĚĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝŽŶŽĨĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ŐŝǀĞŶƚŚĂƚĞĨĨĞĐƚƐŽĨ
ŝŶŝƚŝĂů ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ƵƐĞ ŽŶ ,W ĂǆŝƐ ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ƌƵůĞĚ ŽƵƚ͕ ŶŽ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ ĐĂŶ ďĞ
ĚƌĂǁŶƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůŽĨƐƚƌĞƐƐͲƌĞĂĐƚŝǀŝƚǇĂƐĂƉƌĞĚŝĐƚŽƌŽƌ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌĨŽƌĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ
ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ͘ /ƚ ǁŽƵůĚ ďĞ ǀĞƌǇ ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ ƚŽ ĂĚĚƌĞƐƐ ƚŚŝƐ ŝƐƐƵĞ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ŝƚ ŵĂǇ ďĞ
ǁŽƌƚŚǁŚŝůĞƚŽƚĞƐƚǁŚĞƚŚĞƌůŽǁ/^ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐŝƐƌĞůĂƚĞĚƚŽŚǇƉŽͲĂƌŽƵƐĂůŽĨƚŚĞ,WĂǆŝƐŝŶ




dŚĞ ƐƚƌĞŶŐƚŚƐŽĨ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ŝŶĐůƵĚĞ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ͘ &ŝƌƐƚ͕ǁĞŚĂĚ ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂůĚĂƚĂ ĂǀĂŝůĂďůĞ
ĨƌŽŵĂůĂƌŐĞĂŶĚƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞŐƌŽƵƉŽĨǇŽƵƚŚŝŶƚŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕ǁŝƚŚƌĂƚĞƐŽĨƐƵďƐƚĂŶĐĞ
ƵƐĞ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ƌĂƚŚĞƌ ƐŝŵŝůĂƌ ƚŽ ƚŚĂƚ ŽĨ ǇŽƵƚŚ ŝŶ ŽƚŚĞƌ ƉĂƌƚƐ ŽĨ ƚŚĞ EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘ ^ĞĐŽŶĚ͕
ďĞĐĂƵƐĞŽĨŽƵƌ ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂůĚĞƐŝŐŶĞĚƐƚƵĚǇƚŚĂƚƐƚĂƌƚĞĚĞĂƌůǇ ŝŶ;ƉƌĞͿĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ͕ǁĞǁĞƌĞ
ĂďůĞƚŽĞǆĂŵŝŶĞƚŚĞĨŝƌƐƚĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐŽĨĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ͘dŚŝƐŝƐĂŶĂƐƐĞƚ͕ĂƐŵŽƐƚŽƚŚĞƌƐƚƵĚŝĞƐ
ĞǆĂŵŝŶĞĚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ŝŶ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ;ĂŶĚ ĂĚƵůƚƐͿ ŽŶůǇ ŽŶĐĞ ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ ƵƐĞͬƉƌŽďůĞŵƐ
ǁĞƌĞŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͘/ŶƚŚĞƐĞƐƚƵĚŝĞƐ͕ŵŽƐƚŽĨƚŚĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŝƐŽďƚĂŝŶĞĚĨƌŽŵŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐŽŶĐĞ
ƚŚĞǇĂƌĞĂĚĚŝĐƚĞĚŽƌŚĂǀĞĂůŽŶŐƉĂƚƚĞƌŶŽĨĞǆĐĞƐƐŝǀĞĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞ͘dŚĞdZ/>^ĚĂƚĂƵƐĞĚĨŽƌ
ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ƉƌŽǀŝĚĞĚ Ă ǀĞƌǇ ƐƚƌŽŶŐ ĂŶĚ ƵŶŝƋƵĞ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ƚŽ ĞǆĂŵŝŶĞ Ă ĐŽŚŽƌƚ ŽĨ
;ƉƌĞͿĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ďĞĨŽƌĞ ƚŚĞ ŽŶƐĞƚ ŽĨ ĐĂŶŶĂďŝƐ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ƵƐĞ͘  &ŝŶĂůůǇ͕
ĚƵƌŝŶŐƚŚŝƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂůƉĞƌŝŽĚ͕ǁĞǁĞƌĞĂďůĞƚŽƵƚŝůŝǌĞŵƵůƚŝƉůĞƌĞƐŽƵƌĐĞƐƐƵĐŚ




ƵƐĞƌƐ͘tĞĐŽŵƉĂƌĞĚĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞƌƐǁŝƚŚ ƚŽďĂĐĐŽƵƐĞƌƐ ŝŶ ƐĞǀĞƌĂů ƐƚƵĚŝĞƐ͕ďƵƚ ŝƚǁŽƵůĚďĞ
ŵŽƌĞ ƉƌĞĐŝƐĞ ƚŽ ƐƚĂƚĞ ƚŚĂƚǁĞ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ďĞƚǁĞĞŶ ĐĂŶŶĂďŝƐ н ƚŽďĂĐĐŽ ƵƐĞƌƐ ĂŶĚ ƚŽďĂĐĐŽͲ
ŽŶůǇ ƵƐĞƌƐ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ǁĞ ƵƐĞĚ Ă ŐĞŶĞƌĂů ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ĐŽŚŽƌƚ ĨŽƌ ŽƵƌ ƐƚƵĚǇ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ Ă
ƐƚƌĞŶŐƚŚ ŽĨ ŽƵƌ ĚĞƐŝŐŶ ;ŐŝǀĞŶ ŝƚƐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞŶĞƐƐͿ͕ ďƵƚ Ă ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ Ăƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƚŝŵĞ͘
ůƚŚŽƵŐŚƋƵŝƚĞĂŶƵŵďĞƌŽĨǇŽƵƚŚŝŶĐůƵĚĞĚŝŶƚŚĞdZ/>^^ƚƵĚǇƌĞƉŽƌƚĞĚƐǇŵƉƚŽŵƐŽĨh͕
ƐĞǀĞƌĞƉĂƚƚĞƌŶƐŽĨĐĂŶŶĂďŝƐĂďƵƐĞǁĞƌĞƐĞůĚŽŵŝŶŽƵƌŐƌŽƵƉ͘dŚŝƐŝŵƉůŝĞƐƚŚĂƚƐŽŵĞŽĨŽƵƌ





ŽƵƌ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ĂƌĞ ĨƌŽŵƵƚĐŚ ĚĞƐĐĞŶƚ͕ǁŚŝĐŚŵĂǇ ŶŽƚ ŐĞŶĞƌĂůŝǌĞ ƚŽ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐǁŝƚŚ Ă
ŶŽŶͲtĞƐƚĞƌŶ ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ŝŶ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ǁŝƚŚ Ă ŶŽŶͲtĞƐƚĞƌŶ ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕













ƚŽďĂĐĐŽ ŵĂǇ ĂůƐŽ ďĞ ďĞŶĞĨŝĐŝĂů ƚŽ ĚĞĐƌĞĂƐĞ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ ǁŚŽ ĚĞǀĞůŽƉ Ă
ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ĚŝƐŽƌĚĞƌ͘ /Ŷ ƚŚĞŝƌ ĞĨĨŽƌƚƐ ƚŽ ƉƌĞǀĞŶƚ ƚŽďĂĐĐŽ ĂŶĚ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ͕ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ
ƉƌŽŐƌĂŵƐ ƐŚŽƵůĚ ƚĂƌŐĞƚ ŝŵƉƵůƐŝǀŝƚǇ ;/^ͬ^ ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐͿ ĂŶĚ ĞǆƚĞƌŶĂůŝǌŝŶŐ ďĞŚĂǀŝŽƌ





ůƚŚŽƵŐŚǁĞ ŚĂǀĞ ĂŶƐǁĞƌĞĚ ƐĞǀĞƌĂů ƋƵĞƐƚŝŽŶƐǁŝƚŚ ƚŚŝƐ ĚŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ͕ Ɛƚŝůů ŽƚŚĞƌ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ
ƌĞŵĂŝŶ ƚŽďĞĞǆĂŵŝŶĞĚ͘^ŽŵĞƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ ĨŽƌ ĨƵƚƵƌĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚĂƌŝƐĞ ĨƌŽŵŽƵƌ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ƚŚĂƚ
ǁĞƌĞďĂƐĞĚŽŶĂŐĞŶĞƌĂůƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĐŽŚŽƌƚŽĨǇŽƵƚŚ͘/ƚǁŽƵůĚďĞǀĞƌǇŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞƚŽƚĞƐƚŽƵƌ
ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ ŝŶ ŚŝŐŚͲƌŝƐŬ ǇŽƵƚŚ ĂŶĚ ĐůŝŶŝĐĂů ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ ĂƐ ǁĞůů͘ &Žƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ŚǇƉŽͲĂƌŽƵƐĂů
ƉĂƚƚĞƌŶƐŽĨƚŚĞ,WĂǆŝƐŵĂǇďĞŵŽƌĞƉƌĞǀĂůĞŶƚŝŶǇŽƵƚŚǁŝƚŚĐŚƌŽŶŝĐĨĂŵŝůǇĂĚǀĞƌƐŝƚŝĞƐŽƌ






&ƵƚƵƌĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĐŽƵůĚ ĞǆƚĞŶĚ ƚŚĞƐĞ ĨŝŶĚŝŶŐƐ ƚŽ ƚŚĞ ĂƵƚŽŶŽŵŝĐ ŶĞƌǀŽƵƐ ƐǇƐƚĞŵ ;E^Ϳ͕ ĂŶĚ
ĨŽĐƵƐŽŶƚŚĞĐŽŵďŝŶĞĚƌĞĂĐƚŝǀŝƚǇƉĂƚƚĞƌŶƐŽĨƚŚĞ,WĂǆŝƐĂŶĚ ƚŚĞE^ ŝŶƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐŵŽƌĞ
ĂĚǀĂŶĐĞĚ ĨŽƌŵƐ ŽĨ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ͘ dŚĞ ĐŽŵďŝŶĞĚ ĂĐƚŝŽŶ ŽĨ ďŽƚŚ ,W ĂǆŝƐ ĂŶĚ E^ ŵĂǇ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ ĂŶ ĞŶĚŽƉŚĞŶŽƚǇƉĞ ŽĨ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ Ăƚ ƌŝƐŬ ĨŽƌ ;ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐͿ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ĚƵƌŝŶŐ
ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ͘ zĞƚ͕ ůŝƚƚůĞ ŝƐ ŬŶŽǁŶŽŶŚŽǁE^ ƌĞĂĐƚŝǀŝƚǇ ƚŽ ƐƚƌĞƐƐĨƵů ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ ŝƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ
ĐĂŶŶĂďŝƐƵƐĞƉĂƚƚĞƌŶƐŝŶǇŽƵƚŚ͕ĂŶĚƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ƐƚƵĚŝĞƐĐŽƵůĚĨŝƌƐƚĨŽĐƵƐŽŶƚŚŝƐƐƚƌĞƐƐƐǇƐƚĞŵ
ĂůŽŶĞ͕ďĞĨŽƌĞĞǆĂŵŝŶŝŶŐƚŚĞĐŽŵďŝŶĞĚĂĐƚŝŽŶŽĨ,WĂŶĚE^͘
>ŝƚƚůĞ ŝƐ ŬŶŽǁŶĂďŽƵƚ ƚŚĞ ŝŵƉĂĐƚŽĨ ĨŝƌƐƚ ;ŝƌƌĞŐƵůĂƌͿ ƵƐĞŽĨ ƚŽďĂĐĐŽĂŶĚĐĂŶŶĂďŝƐŽŶ ƚŚĞ
,W ĂǆŝƐ ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ ŝŶ ǇŽƵƚŚ͘ dŽ ĞǆĂŵŝŶĞ ƚŚŝƐ͕ ,W ĂǆŝƐ ƌĞĂĐƚŝǀŝƚǇ ĐŽƵůĚ ďĞ ƚĞƐƚĞĚ




/Ĩ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ǁĞƌĞ ůŝŵŝƚůĞƐƐ͕ ŝƚ ǁŽƵůĚ ďĞ ǀĞƌǇ ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ ƚŽ ĂͿ ŚĂǀĞ ƉĂƌĞŶƚĂů ƐƚƌĞƐƐ
ƌĞĂĐƚŝǀŝƚǇŵĞĂƐƵƌĞƐ͕ĂƐŵĞĂƐƵƌĞĚǀŝĂŽƵƌďĞŚĂǀŝŽƌĂůĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚǁŝƚŚƚŚĞĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͕ŐŝǀĞŶ
ƚŚĂƚ ĐƵƌƌĞŶƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ŐĞŶĞƚŝĐ ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚŝĞƐ ůĞĂĚŝŶŐ ƚŽ






ĂůĐŽŚŽů͕ Žƌ ĐĂŶŶĂďŝƐͿ ǁŚĞŶ ƚŚĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ ŝƐ ĂůƐŽ ĂďůĞ ƚŽ ƵƐĞ ƚŚĞŝƌ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ŽĨ ĐŚŽŝĐĞ
ďĞĨŽƌĞ ƚŚĞ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘ DĞĂƐƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚ ŽĨ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ƵƐĞ ŵĂǇ ƉƌŽǀŝĚĞ ƵƐ ǁŝƚŚ Ă
ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂůŵĂƉŽĨǁŚĂƚŝƐĂĐƚƵĂůůǇŽĐĐƵƌƌŝŶŐ͕ǁŚŝĐŚŝƐĞƐƉĞĐŝĂůůǇŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐŝŶŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ






ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ĂŶĚ ƚŽďĂĐĐŽ ƵƐĞ͘ 'ŝǀĞŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ d, ŝƐ ƐŽ
ŵƵĐŚ ƐƚƌŽŶŐĞƌ ŝŶ ƚŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ǀĂƌŝŽƵƐ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ĐĂŶŶĂďŝƐ ĂƌĞ ĂǀĂŝůĂďůĞǁŚŝĐŚ
ĂůƐŽŚĂǀĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚĂŵŽƵŶƚƐŽĨd,͕ŝƚ ŝƐŚĂƌĚƚŽĐŽŵƉĂƌĞƚŚĞĞǆĂĐƚd,ŝŶƚĂŬĞŽĨĐĂŶŶĂďŝƐ
ƵƐĞƌƐ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ŝƚǁŽƵůĚĂůƐŽďĞŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐƚŽƚĞƐƚŝĨĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐǁŚŽŵŝǆƚŽďĂĐĐŽǁŝƚŚ
ƚŚĞŝƌĐĂŶŶĂďŝƐĂƌĞŵŽƌĞ ůŝŬĞůǇ ƚŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ƚŽďĂĐĐŽƵƐĞǁŚĞŶĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞŝƌƉĞĞƌƐǁŚŽ























































ĂůĐŽŚŽů͕ Žƌ ĐĂŶŶĂďŝƐͿ ǁŚĞŶ ƚŚĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ ŝƐ ĂůƐŽ ĂďůĞ ƚŽ ƵƐĞ ƚŚĞŝƌ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ŽĨ ĐŚŽŝĐĞ
ďĞĨŽƌĞ ƚŚĞ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘ DĞĂƐƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ĞĨĨĞĐƚ ŽĨ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ƵƐĞ ŵĂǇ ƉƌŽǀŝĚĞ ƵƐ ǁŝƚŚ Ă
ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂůŵĂƉŽĨǁŚĂƚŝƐĂĐƚƵĂůůǇŽĐĐƵƌƌŝŶŐ͕ǁŚŝĐŚŝƐĞƐƉĞĐŝĂůůǇŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐŝŶŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ






ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ĐĂŶŶĂďŝƐ ƵƐĞ ĂŶĚ ƚŽďĂĐĐŽ ƵƐĞ͘ 'ŝǀĞŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ d, ŝƐ ƐŽ
ŵƵĐŚ ƐƚƌŽŶŐĞƌ ŝŶ ƚŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ǀĂƌŝŽƵƐ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ĐĂŶŶĂďŝƐ ĂƌĞ ĂǀĂŝůĂďůĞǁŚŝĐŚ
ĂůƐŽŚĂǀĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚĂŵŽƵŶƚƐŽĨd,͕ŝƚ ŝƐŚĂƌĚƚŽĐŽŵƉĂƌĞƚŚĞĞǆĂĐƚd,ŝŶƚĂŬĞŽĨĐĂŶŶĂďŝƐ
ƵƐĞƌƐ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ŝƚǁŽƵůĚĂůƐŽďĞŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐƚŽƚĞƐƚŝĨĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐǁŚŽŵŝǆƚŽďĂĐĐŽǁŝƚŚ
ƚŚĞŝƌĐĂŶŶĂďŝƐĂƌĞŵŽƌĞ ůŝŬĞůǇ ƚŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ƚŽďĂĐĐŽƵƐĞǁŚĞŶĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞŝƌƉĞĞƌƐǁŚŽ














































































































































































































































































Ğ ƐƚƵĚŝĞƐ ĚŝĞ ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ ǁŽƌĚĞŶ ŝŶ Ěŝƚ ƉƌŽĞĨƐĐŚƌŝĨƚ ǌŝũŶ ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ Žŵ ŵĞĞƌ ŝŶǌŝĐŚƚ ƚĞ
ŬƌŝũŐĞŶ ŝŶ ǀŽŽƌƐƉĞůůĞƌƐ ǀĂŶ ĐĂŶŶĂďŝƐŐĞďƌƵŝŬ ŽŶĚĞƌ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞŶ͘ KŵĚĂƚ ũŽŶŐĞƌĞŶ ĚŝĞ
ĐĂŶŶĂďŝƐ ŐĞďƌƵŝŬĞŶ ǀĂĂŬ ŽŽŬ ƌŽŬĞŶ ĞŶ ĐĂŶŶĂďŝƐ ďŽǀĞŶĚŝĞŶ ǀĂĂŬ ŐĞďƌƵŝŬƚ ǁŽƌĚƚ ŝŶ
ĐŽŵďŝŶĂƚŝĞ ŵĞƚ ƚĂďĂŬ͕ ŝƐ Ğƌ ŵŽŐĞůŝũŬ ƐƉƌĂŬĞ ǀĂŶ ŐĞĚĞĞůĚĞ ƌŝƐŝĐŽĨĂĐƚŽƌĞŶ ǀŽŽƌ
ĐĂŶŶĂďŝƐŐĞďƌƵŝŬ ĞŶ ƌŽŬĞŶ͘ ĐŚƚĞƌ͕ ůĂŶŐ ŶŝĞƚ ĂůůĞ ƌŽŬĞŶĚĞ ũŽŶŐĞƌĞŶ ŐĂĂŶ ŽŽŬ ĐĂŶŶĂďŝƐ
ŐĞďƌƵŝŬĞŶ͘/ŶǌŝĐŚƚŝŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶƚƵƐƐĞŶũŽŶŐĞƌĞŶĚŝĞǁĞůĚĞƐƚĂƉǌĞƚƚĞŶŶĂĂƌĐĂŶŶĂďŝƐŐĞďƌƵŝŬ




ĚĞĞĞƌƐƚĞ ǀŝĞƌŵĞĞƚŵŽŵĞŶƚĞŶ ǀĂŶdZ/>^ ;dZĂĐŬŝŶŐĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͛ /ŶĚŝǀŝĚƵĂů >ŝǀĞƐ ^ƵƌǀĞǇͿ͕
ĞĞŶ ŐƌŽŽƚ͕ ƉƌŽƐƉĞĐƚŝĞĨ͕ ĂůŐĞŵĞĞŶ ďĞǀŽůŬŝŶŐƐŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŽŶĚĞƌ EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞŶ͘
dŝũĚĞŶƐŚĞƚĞĞƌƐƚĞŵĞĞƚŵŽŵĞŶƚǁĂƌĞŶĚĞĚĞĞůŶĞŵĞƌƐϭϬͲϭϮũĂĂƌĞŶǌŝũǁĞƌĚĞŶŐĞǀŽůŐĚŵĞƚ








ĚƌŝŶŬĞŶ͕ ĚĂƚ ǁŝů ǌĞŐŐĞŶ ďĞŐŝŶŶĞŶĚ ǀſſƌ ĚĞ ůĞĞĨƚŝũĚ ǀĂŶ ϭϯ ũĂĂƌ͕ ĞŶ ĚĂĂƌŽƉǀŽůŐĞŶĚ
;ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞĞůͿ ĐĂŶŶĂďŝƐŐĞďƌƵŝŬ͘ ƌŝĞ ŵŽĚĞůůĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ǀĞƌŐĞůĞŬĞŶ͗ ŚĞƚ 'ĂƚĞǁĂǇDŽĚĞů͕
ŚĞƚ ŽŵŵŽŶ >ŝĂďŝůŝƚǇDŽĚĞů ĞŶŚĞƚ ZŽƵƚĞ ŽĨ ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶDŽĚĞů͘ sŽůŐĞŶƐŚĞƚ'ĂƚĞǁĂǇ
DŽĚĞůǀĞƌůŽŽƉƚĚƌƵŐƐŐĞďƌƵŝŬŝŶĞĞŶƐƚĂƉƐŐĞǁŝũǌĞǀŽůŐŽƌĚĞ͗ůĞŐĂĂůĚƌƵŐƐŐĞďƌƵŝŬ͕ǌŽĂůƐƌŽŬĞŶ
ĞŶĂůĐŽŚŽůŐĞďƌƵŝŬ͕ŐĂĂƚǀŽŽƌĂĨĂĂŶĐĂŶŶĂďŝƐŐĞďƌƵŝŬ͕ǁĂƚǀĞƌǀŽůŐĞŶƐůĞŝĚƚƚŽƚŚĞƚŐĞďƌƵŝŬǀĂŶ
ŝůůĞŐĂůĞ ŵŝĚĚĞůĞŶ ǌŽĂůƐ ĐŽĐĂŢŶĞ͘ /Ŷ ŚĞƚ ŽŵŵŽŶ >ŝĂďŝůŝƚǇ DŽĚĞů ǁŽƌĚƚ ƵŝƚŐĞŐĂĂŶ ǀĂŶ ĚĞ
ŚǇƉŽƚŚĞƐĞ ĚĂƚ ŚĞƚ ŐĞďƌƵŝŬ ǀĂŶ ǌŽǁĞů ůĞŐĂůĞ ĂůƐ ŝůůĞŐĂůĞŵŝĚĚĞůĞŶǁŽƌĚƚ ǀĞƌŽŽƌǌĂĂŬƚ ĚŽŽƌ
ĚĞǌĞůĨĚĞ ŽŶĚĞƌůŝŐŐĞŶĚĞ ŬǁĞƚƐďĂĂƌŚĞŝĚ͘ ĞǌĞ ŬǁĞƚƐďĂĂƌŚĞŝĚ ŬĂŶ ůŝŐŐĞŶ ŝŶ ŐĞŶĞƚŝƐĐŚĞ ĞŶ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞ ǀĂƚďĂĂƌŚĞŝĚ ǀŽŽƌ ǀĞƌƐůĂǀŝŶŐ͕ ĨĂŵŝůŝĂŝƌĞ ŽŽƌǌĂŬĞŶ ǀĂŶ ǀĞƌƐůĂǀŝŶŐ ŽĨ ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ
ĚĞŶĞŝŐŝŶŐƚŽƚŐƌĞŶƐŽǀĞƌƐĐŚƌŝũĚĞŶĚŐĞĚƌĂŐ͘,ĞƚZŽƵƚĞŽĨĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶDŽĚĞůŐĂĂƚƵŝƚǀĂŶ
ŚĞƚŝĚĞĞĚĂƚŚĞƚŐĞďƌƵŝŬǀĂŶĞĞŶďĞƉĂĂůĚŵŝĚĚĞůĚĞŬĂŶƐŽƉƚŽĞŬŽŵƐƚŝŐŐĞďƌƵŝŬǀĂŶĂŶĚĞƌĞ
ŵŝĚĚĞůĞŶ͕ ĚŝĞ ŽƉ ĚĞǌĞůĨĚĞ ŵĂŶŝĞƌ ǁŽƌĚĞŶ ŝŶŐĞŶŽŵĞŶ ;ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ ĚŽŽƌ ŝŶŚĂůĂƚŝĞͿ͕
ǀĞƌŐƌŽŽƚ͘
 hŝƚŽŶƐŽŶĚĞƌǌŽĞŬŬŽŵƚŶĂĂƌǀŽƌĞŶĚĂƚĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞŶĚŝĞǀƌŽĞŐƚŝũĚŝŐďĞŐŝŶŶĞŶŵĞƚ
ƌŽŬĞŶ ŶŝĞƚ ǀĂŬĞƌ ďĞŐŝŶŶĞŶ ŵĞƚ ŚĞƚ ŐĞďƌƵŝŬ ǀĂŶ ĐĂŶŶĂďŝƐ ĚĂŶ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞŶ ĚŝĞ ǀƌŽĞŐ
ďĞŐŝŶŶĞŶŵĞƚ ŚĞƚ ĚƌŝŶŬĞŶ ǀĂŶ ĂůĐŽŚŽů͘ ĂĂƌŵĞĞ ŬƵŶŶĞŶ ǁĞ ŚĞƚ ZŽƵƚĞ ŽĨ ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ



















ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ ǀĂŶ ƌŽŬĞŶĞŶĂůĐŽŚŽůŐĞďƌƵŝŬŽƉ ũŽŶŐĞ ůĞĞĨƚŝũĚŶĂĂƌŵĞĞƌ ŐĞǀŽƌĚĞƌĚĞ ǀŽƌŵĞŶ
ǀĂŶĐĂŶŶĂďŝƐŐĞďƌƵŝŬŝŶŬĂĂƌƚƚĞďƌĞŶŐĞŶ͘dŝũĚĞŶƐĚĞǀŝĞƌĚĞŵĞƚŝŶŐǀĂŶdZ/>^ǁĞƌĚĞŶĚŽŽƌ
ŵŝĚĚĞůǀĂŶĞĞŶŐĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞĞƌĚŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͕ŚĞƚŽŵƉŽƐŝƚĞ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝĂŐŶŽƐƚŝĐ /ŶƚĞƌǀŝĞǁ


















ϲͿ ƌ ǁŽƌĚƚ ŵĞĞƌ ǀĂŶ ŚĞƚ ŵŝĚĚĞů ŐĞďƌƵŝŬƚ ŽĨ ŚĞƚ ǁŽƌĚƚ ǀĂŬĞƌ ŐĞďƌƵŝŬƚ ĚĂŶ
ǀŽŽƌŐĞŶŽŵĞŶ















Ğ ƐƚƵĚŝĞƐ ĚŝĞ ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ ǁŽƌĚĞŶ ŝŶ Ěŝƚ ƉƌŽĞĨƐĐŚƌŝĨƚ ǌŝũŶ ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ Žŵ ŵĞĞƌ ŝŶǌŝĐŚƚ ƚĞ
ŬƌŝũŐĞŶ ŝŶ ǀŽŽƌƐƉĞůůĞƌƐ ǀĂŶ ĐĂŶŶĂďŝƐŐĞďƌƵŝŬ ŽŶĚĞƌ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞŶ͘ KŵĚĂƚ ũŽŶŐĞƌĞŶ ĚŝĞ
ĐĂŶŶĂďŝƐ ŐĞďƌƵŝŬĞŶ ǀĂĂŬ ŽŽŬ ƌŽŬĞŶ ĞŶ ĐĂŶŶĂďŝƐ ďŽǀĞŶĚŝĞŶ ǀĂĂŬ ŐĞďƌƵŝŬƚ ǁŽƌĚƚ ŝŶ
ĐŽŵďŝŶĂƚŝĞ ŵĞƚ ƚĂďĂŬ͕ ŝƐ Ğƌ ŵŽŐĞůŝũŬ ƐƉƌĂŬĞ ǀĂŶ ŐĞĚĞĞůĚĞ ƌŝƐŝĐŽĨĂĐƚŽƌĞŶ ǀŽŽƌ
ĐĂŶŶĂďŝƐŐĞďƌƵŝŬ ĞŶ ƌŽŬĞŶ͘ ĐŚƚĞƌ͕ ůĂŶŐ ŶŝĞƚ ĂůůĞ ƌŽŬĞŶĚĞ ũŽŶŐĞƌĞŶ ŐĂĂŶ ŽŽŬ ĐĂŶŶĂďŝƐ
ŐĞďƌƵŝŬĞŶ͘/ŶǌŝĐŚƚŝŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶƚƵƐƐĞŶũŽŶŐĞƌĞŶĚŝĞǁĞůĚĞƐƚĂƉǌĞƚƚĞŶŶĂĂƌĐĂŶŶĂďŝƐŐĞďƌƵŝŬ




ĚĞĞĞƌƐƚĞ ǀŝĞƌŵĞĞƚŵŽŵĞŶƚĞŶ ǀĂŶdZ/>^ ;dZĂĐŬŝŶŐĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͛ /ŶĚŝǀŝĚƵĂů >ŝǀĞƐ ^ƵƌǀĞǇͿ͕
ĞĞŶ ŐƌŽŽƚ͕ ƉƌŽƐƉĞĐƚŝĞĨ͕ ĂůŐĞŵĞĞŶ ďĞǀŽůŬŝŶŐƐŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŽŶĚĞƌ EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞŶ͘
dŝũĚĞŶƐŚĞƚĞĞƌƐƚĞŵĞĞƚŵŽŵĞŶƚǁĂƌĞŶĚĞĚĞĞůŶĞŵĞƌƐϭϬͲϭϮũĂĂƌĞŶǌŝũǁĞƌĚĞŶŐĞǀŽůŐĚŵĞƚ








ĚƌŝŶŬĞŶ͕ ĚĂƚ ǁŝů ǌĞŐŐĞŶ ďĞŐŝŶŶĞŶĚ ǀſſƌ ĚĞ ůĞĞĨƚŝũĚ ǀĂŶ ϭϯ ũĂĂƌ͕ ĞŶ ĚĂĂƌŽƉǀŽůŐĞŶĚ
;ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞĞůͿ ĐĂŶŶĂďŝƐŐĞďƌƵŝŬ͘ ƌŝĞ ŵŽĚĞůůĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ǀĞƌŐĞůĞŬĞŶ͗ ŚĞƚ 'ĂƚĞǁĂǇDŽĚĞů͕
ŚĞƚ ŽŵŵŽŶ >ŝĂďŝůŝƚǇDŽĚĞů ĞŶŚĞƚ ZŽƵƚĞ ŽĨ ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶDŽĚĞů͘ sŽůŐĞŶƐŚĞƚ'ĂƚĞǁĂǇ
DŽĚĞůǀĞƌůŽŽƉƚĚƌƵŐƐŐĞďƌƵŝŬŝŶĞĞŶƐƚĂƉƐŐĞǁŝũǌĞǀŽůŐŽƌĚĞ͗ůĞŐĂĂůĚƌƵŐƐŐĞďƌƵŝŬ͕ǌŽĂůƐƌŽŬĞŶ
ĞŶĂůĐŽŚŽůŐĞďƌƵŝŬ͕ŐĂĂƚǀŽŽƌĂĨĂĂŶĐĂŶŶĂďŝƐŐĞďƌƵŝŬ͕ǁĂƚǀĞƌǀŽůŐĞŶƐůĞŝĚƚƚŽƚŚĞƚŐĞďƌƵŝŬǀĂŶ
ŝůůĞŐĂůĞ ŵŝĚĚĞůĞŶ ǌŽĂůƐ ĐŽĐĂŢŶĞ͘ /Ŷ ŚĞƚ ŽŵŵŽŶ >ŝĂďŝůŝƚǇ DŽĚĞů ǁŽƌĚƚ ƵŝƚŐĞŐĂĂŶ ǀĂŶ ĚĞ
ŚǇƉŽƚŚĞƐĞ ĚĂƚ ŚĞƚ ŐĞďƌƵŝŬ ǀĂŶ ǌŽǁĞů ůĞŐĂůĞ ĂůƐ ŝůůĞŐĂůĞŵŝĚĚĞůĞŶǁŽƌĚƚ ǀĞƌŽŽƌǌĂĂŬƚ ĚŽŽƌ
ĚĞǌĞůĨĚĞ ŽŶĚĞƌůŝŐŐĞŶĚĞ ŬǁĞƚƐďĂĂƌŚĞŝĚ͘ ĞǌĞ ŬǁĞƚƐďĂĂƌŚĞŝĚ ŬĂŶ ůŝŐŐĞŶ ŝŶ ŐĞŶĞƚŝƐĐŚĞ ĞŶ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞ ǀĂƚďĂĂƌŚĞŝĚ ǀŽŽƌ ǀĞƌƐůĂǀŝŶŐ͕ ĨĂŵŝůŝĂŝƌĞ ŽŽƌǌĂŬĞŶ ǀĂŶ ǀĞƌƐůĂǀŝŶŐ ŽĨ ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ
ĚĞŶĞŝŐŝŶŐƚŽƚŐƌĞŶƐŽǀĞƌƐĐŚƌŝũĚĞŶĚŐĞĚƌĂŐ͘,ĞƚZŽƵƚĞŽĨĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶDŽĚĞůŐĂĂƚƵŝƚǀĂŶ
ŚĞƚŝĚĞĞĚĂƚŚĞƚŐĞďƌƵŝŬǀĂŶĞĞŶďĞƉĂĂůĚŵŝĚĚĞůĚĞŬĂŶƐŽƉƚŽĞŬŽŵƐƚŝŐŐĞďƌƵŝŬǀĂŶĂŶĚĞƌĞ
ŵŝĚĚĞůĞŶ͕ ĚŝĞ ŽƉ ĚĞǌĞůĨĚĞ ŵĂŶŝĞƌ ǁŽƌĚĞŶ ŝŶŐĞŶŽŵĞŶ ;ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ ĚŽŽƌ ŝŶŚĂůĂƚŝĞͿ͕
ǀĞƌŐƌŽŽƚ͘
 hŝƚŽŶƐŽŶĚĞƌǌŽĞŬŬŽŵƚŶĂĂƌǀŽƌĞŶĚĂƚĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞŶĚŝĞǀƌŽĞŐƚŝũĚŝŐďĞŐŝŶŶĞŶŵĞƚ
ƌŽŬĞŶ ŶŝĞƚ ǀĂŬĞƌ ďĞŐŝŶŶĞŶ ŵĞƚ ŚĞƚ ŐĞďƌƵŝŬ ǀĂŶ ĐĂŶŶĂďŝƐ ĚĂŶ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞŶ ĚŝĞ ǀƌŽĞŐ
ďĞŐŝŶŶĞŶŵĞƚ ŚĞƚ ĚƌŝŶŬĞŶ ǀĂŶ ĂůĐŽŚŽů͘ ĂĂƌŵĞĞ ŬƵŶŶĞŶ ǁĞ ŚĞƚ ZŽƵƚĞ ŽĨ ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ



















ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ ǀĂŶ ƌŽŬĞŶĞŶĂůĐŽŚŽůŐĞďƌƵŝŬŽƉ ũŽŶŐĞ ůĞĞĨƚŝũĚŶĂĂƌŵĞĞƌ ŐĞǀŽƌĚĞƌĚĞ ǀŽƌŵĞŶ
ǀĂŶĐĂŶŶĂďŝƐŐĞďƌƵŝŬŝŶŬĂĂƌƚƚĞďƌĞŶŐĞŶ͘dŝũĚĞŶƐĚĞǀŝĞƌĚĞŵĞƚŝŶŐǀĂŶdZ/>^ǁĞƌĚĞŶĚŽŽƌ
ŵŝĚĚĞůǀĂŶĞĞŶŐĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞĞƌĚŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͕ŚĞƚŽŵƉŽƐŝƚĞ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝĂŐŶŽƐƚŝĐ /ŶƚĞƌǀŝĞǁ


















ϲͿ ƌ ǁŽƌĚƚ ŵĞĞƌ ǀĂŶ ŚĞƚ ŵŝĚĚĞů ŐĞďƌƵŝŬƚ ŽĨ ŚĞƚ ǁŽƌĚƚ ǀĂŬĞƌ ŐĞďƌƵŝŬƚ ĚĂŶ
ǀŽŽƌŐĞŶŽŵĞŶ













ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ ŝŶ Ěŝƚ ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ ĞŶ ŝŶ,ŽŽĨĚƐƚƵŬ Ϯ ĐŽŶĐůƵĚĞƌĞŶ ǁŝũ ĚĂƚ ďĞŐŝŶŶĞŶĚ
ŵŝĚĚĞůĞŶŐĞďƌƵŝŬŚĞƚďĞƐƚĞǁŽƌĚƚǀĞƌŬůĂĂƌĚĚŽŽƌŚĞƚŽŵŵŽŶ>ŝĂďŝůŝƚǇDŽĚĞů͕ ƚĞƌǁŝũůǀŽŽƌ







ŐĞĚƌĂŐ ;ǌŽĂůƐ ĂŐƌĞƐƐŝĞĨ ŽĨ ĂŶƚŝƐŽĐŝĂĂů ŐĞĚƌĂŐͿ͕ ǀƌŽĞŐƚŝũĚŝŐ ƌŽŬĞŶ͕ ĞŶ ĐĂŶŶĂďŝƐŐĞďƌƵŝŬ͘ hŝƚ
ĞĞƌĚĞƌ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŝƐ ŐĞďůĞŬĞŶ ĚĂƚ ĞǆƚĞƌŶĂůŝƐĞƌĞŶĚ ŐĞĚƌĂŐ ŚĞƚ ƌŝƐŝĐŽ ŽƉ  ŵŝĚĚĞůĞŶŐĞďƌƵŝŬ͕
ǁĂĂƌŽŶĚĞƌ ƌŽŬĞŶ ĞŶ ĐĂŶŶĂďŝƐŐĞďƌƵŝŬ͕ ǀĞƌŐƌŽŽƚ͘ Ğ ƌŽů ǀĂŶ ĞǆƚĞƌŶĂůŝƐĞƌĞŶĚ ŐĞĚƌĂŐ ŝŶ ŚĞƚ
ĞĞƌĚĞƌ ŐĞǀŽŶĚĞŶ ǀĞƌďĂŶĚ ƚƵƐƐĞŶ ƌŽŬĞŶ ĞŶ ĐĂŶŶĂďŝƐŐĞďƌƵŝŬ ŝƐ ĞĐŚƚĞƌ ŶŽŐ ŽŶĚƵŝĚĞůŝũŬ͘  Ğ
ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶŝŶ,ŽŽĨĚƐƚƵŬϰ ůĂƚĞŶǌŝĞŶĚĂƚŚĞƚǀĞƌďĂŶĚƚƵƐƐĞŶĚŽŽƌĚĞŽƵĚĞƌƐŐĞƌĂƉƉŽƌƚĞĞƌĚ
ĞǆƚĞƌŶĂůŝƐĞƌĞŶĚ ŐĞĚƌĂŐ ĞŶ ĐĂŶŶĂďŝƐŐĞďƌƵŝŬ ǁŽƌĚƚ ŐĞŵĞĚŝĞĞƌĚ ĚŽŽƌ ǀƌŽĞŐƚŝũĚŝŐ ƌŽŬĞŶ͘ ŝƚ
ŚŽƵĚƚŝŶĚĂƚŵĞĞƌĞǆƚĞƌŶĂůŝƐĞƌĞŶĚŐĞĚƌĂŐůĞŝĚƚƚŽƚĞĞŶǀĞƌŚŽŽŐĚƌŝƐŝĐŽŽƉǀƌŽĞŐƚŝũĚŝŐƌŽŬĞŶ͕
ǁĂƚ ĚĂŶ ǁĞĞƌ ŬĂŶ ůĞŝĚĞŶ ƚŽƚ ĐĂŶŶĂďŝƐŐĞďƌƵŝŬ͘ ŝƚ ŐĞůĚƚ ǀŽŽƌ ǌŽǁĞů ũŽŶŐĞŶƐ ĂůƐ ŵĞŝƐũĞƐ͘
ĐŚƚĞƌ͕ŚĞƚ ǀĞƌďĂŶĚ ƚƵƐƐĞŶĚŽŽƌĚĞ ũŽŶŐĞƌĞŶ ǌĞůĨŐĞƌĂƉƉŽƌƚĞĞƌĚ ĞǆƚĞƌŶĂůŝƐĞƌĞŶĚŐĞĚƌĂŐĞŶ
ĐĂŶŶĂďŝƐŐĞďƌƵŝŬǁŽƌĚƚŶŝĞƚŐĞŵĞĚŝĞĞƌĚĚŽŽƌƌŽŬĞŶ͘KĨǁĞů͕ŽƉďĂƐŝƐǀĂŶǌĞůĨƌĞƉƉŽƌƚĂŐĞƐǀĂŶ
ĞǆƚĞƌŶĂůŝƐĞƌĞŶĚŐĞĚƌĂŐ ŝƐŚĞƚǀĞƌďĂŶĚŵĞƚ ĐĂŶŶĂďŝƐŐĞďƌƵŝŬŽŶĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬ ǀĂŶŚĞƚǀĞƌďĂŶĚ
ƚƵƐƐĞŶ ƌŽŬĞŶ ĞŶ ĐĂŶŶĂďŝƐŐĞďƌƵŝŬ͘ ĞŶ ƵŝƚǌŽŶĚĞƌŝŶŐ ŚŝĞƌŽƉ ďĞƚƌĞĨƚ ĚĞ ǌĞůĨŐĞƌĂƉƉŽƌƚĞĞƌĚĞ
ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶĞůĞĞŶŐĞĚƌĂŐƐƉƌŽďůĞŵĞŶďŝũŵĞŝƐũĞƐ͕ǁĂĂƌǀĂŶĚĞŝŶǀůŽĞĚŽƉĐĂŶŶĂďŝƐŐĞďƌƵŝŬǁĞů











/Ŷ ,ŽŽĨĚƐƚƵŬ ϱ ŝƐ ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ ŽĨ Ğƌ ĞĞŶ ǀĞƌƐĐŚŝů ŝƐ ŝŶ ŝŵƉƵůƐŝǀŝƚĞŝƚ ƚƵƐƐĞŶ ũŽŶŐĞƌĞŶ ĚŝĞ
ƐŝŐĂƌĞƚƚĞŶ ƌŽŬĞŶ ĞŶ ũŽŶŐĞƌĞŶ ĚŝĞ ĐĂŶŶĂďŝƐ ŐĞďƌƵŝŬĞŶ͘ ,ŝĞƌǀŽŽƌ ŚĞďďĞŶ ǁĞ ǌŽǁĞů
ŐĞŽďƐĞƌǀĞĞƌĚĞ ĂůƐ ŐĞƌĂƉƉŽƌƚĞĞƌĚĞ ŵĂƚĞŶ ǀĂŶ ŝŵƉƵůƐŝǀŝƚĞŝƚ ŝŶ ƌĞůĂƚŝĞ ƚŽƚ ƌŽŬĞŶ ĞŶ
ĐĂŶŶĂďŝƐŐĞďƌƵŝŬŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ͘ĞĂŶŐŽƌ'ĂŵďůŝŶŐdĂƐŬ ;'dͿ͕ĞĞŶŬĂĂƌƚͲͬŐŽŬƚĞƐƚǁĂĂƌŵĞĞ
ĞĐŚƚŐĞůĚŐĞǁŽŶŶĞŶŽĨǀĞƌůŽƌĞŶŬĂŶǁŽƌĚĞŶ͕ǁĞƌĚĂĨŐĞŶŽŵĞŶďŝũĚĞdZ/>^ĚĞĞůŶĞŵĞƌƐŽŵ
ŝŵƉƵůƐŝĞĨ ŐĞĚƌĂŐ ƚĞ ŽďƐĞƌǀĞƌĞŶ͘ Ğ 'd ǁĞƌŬƚ ŵĞƚ ĞĞŶ ŬĂĂƌƚƐƉĞů ŵĞƚ ϭϬϬ ƐƉĞĞůŬĂĂƌƚĞŶ͕









ŽŶƐ ďƌĞŝŶ ŐĞŵĞƚĞŶ ǁĞƌĚ͘ /^ ĞŶ ^ ǌŝũŶ ƚǁĞĞ ŶĞƵƌŽůŽŐŝƐĐŚĞ ƐǇƐƚĞŵĞŶ ĚŝĞ ĚĞĞůƐ ƚĞŶ
ŐƌŽŶĚƐůĂŐ ůŝŐŐĞŶ ĂĂŶ ŽŶǌĞ ŐĞĚƌĂŐŝŶŐĞŶ ĞŶ ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬŚĞŝĚƐŬĞŶŵĞƌŬĞŶ͘,Ğƚ /^ ŝƐ ŐĞǀŽĞůŝŐ




ŐĞďƌƵŝŬ ǀĂŶ ĐĂŶŶĂďŝƐ ŽĨ ƌŽŬĞŶ͘ ĞŶ ŽƉǀĂůůĞŶĚ ƌĞƐƵůƚĂĂƚ ŝƐ ĞĐŚƚĞƌ ĚĂƚ ĚĞ ŐĞƌĂƉƉŽƌƚĞĞƌĚĞ
ŝŵƉƵůƐŝǀŝƚĞŝƚ ǁĞů ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ƐĂŵĞŶŚĂŶŐƚ ŵĞƚ ƌŽŬĞŶ ĞŶ ĐĂŶŶĂďŝƐŐĞďƌƵŝŬ͗ ĞĞŶ ŚŽŐĞƌĞ ^





ŚǇƉŽƚŚĂůĂŵƵƐͲŚǇƉŽĨǇƐĞͲďŝũŶŝĞƌĂƐ ŽƉ ƐŽĐŝĂůĞ ƐƚƌĞƐƐ͍ ;,ŝĞƌŽŶĚĞƌ ǌĂů ,W͕ ĂĨŬŽƌƚŝŶŐ ǀĂŶ ĚĞ
ĞŶŐĞůƐĞƚĞƌŵŚǇƉŽƚŚĂůĂŵŝĐͲƉŝƚƵŝƚĂƌǇͲĂĚƌĞŶĂůŐĞďƌƵŝŬƚǁŽƌĚĞŶŝŶǀĞƌǁŝũǌŝŶŐĞŶͿ͘

dĞŶƐůŽƚƚĞ ŚĞďďĞŶ ǁĞ ŝŶ ,ŽŽĨĚƐƚƵŬ ϲ ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ ŽĨ Ğƌ ĞĞŶ ǀĞƌďĂŶĚ ďĞƐƚĂĂƚ ƚƵƐƐĞŶ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞ ǀĂƌŝĂƚŝĞ ŝŶ ƐƚƌĞƐƐŐĞǀŽĞůŝŐŚĞŝĚ ĞŶ ĞĞŶŵĂůŝŐ ĞŶ ŚĞƌŚĂĂůĚĞůŝũŬ ĐĂŶŶĂďŝƐŐĞďƌƵŝŬ͘
ŽǀĞŶĚŝĞŶŚĞďďĞŶǁĞŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ ŽĨ ƌŽŬĞƌƐ ĞŶ ĐĂŶŶĂďŝƐŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶǁĂƚ ďĞƚƌĞĨƚ
ƐƚƌĞƐƐŐĞǀŽĞůŝŐŚĞŝĚ͘ůƐŵĂĂƚǀŽŽƌƐƚƌĞƐƐŐĞǀŽĞůŝŐŚĞŝĚŚĞďďĞŶǁĞĐŽƌƚŝƐŽůŐĞŵĞƚĞŶ͘ŽƌƚŝƐŽůŝƐ
ŚĞƚ ĞŝŶĚƉƌŽĚƵĐƚ ǀĂŶ ĚĞ ,WͲĂƐ ĞŶ ďĞŢŶǀůŽĞĚƚ ǌŽǁĞů ŐĞĚƌĂŐ ĂůƐ ĞŵŽƚŝĞ͘ ŽǀĞŶĚŝĞŶ ĚƵŝĚƚ
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ Ğƌ ŽƉ ĚĂƚ ĚĞ ƌĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚ ǀĂŶ ,WͲĂƐ  ďĞƚƌŽŬŬĞŶ ŬĂŶ ǌŝũŶ ďŝũ ĚĞ ƉƌŽĐĞƐƐĞŶ ĚŝĞ
ůĞŝĚĞŶƚŽƚŵŝĚĚĞůĞŶŐĞďƌƵŝŬĞŶŵŝĚĚĞůĞŶŵŝƐďƌƵŝŬ͘
Ğ'ƌŽŶŝŶŐĞŶ^ŽĐŝĂů^ƚƌĞƐƐdĂƐŬ;'^^dͿ͕ŐĞŢŶƐƉŝƌĞĞƌĚŽƉĚĞdƌŝĞƌ^ŽĐŝĂů^ƚƌĞƐƐdĂƐŬ;ϭͿ͕ǁĞƌĚ
ŐĞďƌƵŝŬƚ Žŵ ƐƚƌĞƐƐŐĞǀŽĞůŝŐŚĞŝĚ ƚĞŵĞƚĞŶ͘ sŽŽƌ ĚĞ'^^dǁĞƌĚĞŶ ĚĞĞůŶĞŵĞƌƐ ŐĞŢŶƐƚƌƵĞĞƌĚ
ŽŵǀŽŽƌĚĞĐĂŵĞƌĂĞĞŶǀŽŽƌĚƌĂĐŚƚƚĞŐĞǀĞŶŽǀĞƌŚĞŶǌĞůĨĞŶǀĞƌǀŽůŐĞŶƐĞĞŶǁŝƐŬƵŶĚŝŐĞƚĞƐƚ
ƚĞ ĚŽĞŶ͕ ďĞŝĚĞ ďĞĚŽĞůĚ Žŵ ƐƚƌĞƐƐ Ƶŝƚ ƚĞ ůŽŬŬĞŶ͘ sĞƌĚĞƌǁĞƌĚ ŚĞƚ ĐŽƌƚŝƐŽůŶŝǀĞĂƵ ŐĞŵĞƚĞŶ
ǀŽŽƌ͕ ƚŝũĚĞŶƐ ĞŶ ŶĂ ĚĞ '^^d͘ KŶǌĞ ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ ůĂƚĞŶ ǌŝĞŶ ĚĂƚ ĐĂŶŶĂďŝƐŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ ĞĞŶ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ůĂŐĞƌĞ ƐƚƌĞƐƐͲƌĞƐƉŽŶƐ ŚĞďďĞŶ͕ ĚĂƚ ǁŝů ǌĞŐŐĞŶ͗ ĞĞŶ ůĂŐĞƌ ĐŽƌƚŝƐŽůͲŶŝǀĞĂƵ͕ ĚĂŶ
ƌŽŬĞƌƐ ĞŶ ĚĂŶ ũŽŶŐĞƌĞŶ ĚŝĞ ŶŝĞƚ ƌŽŬĞŶ ŽĨ ĐĂŶŶĂďŝƐ ŐĞďƌƵŝŬĞŶ͘ ŽǀĞŶĚŝĞŶ ŚĂĚĚĞŶ
ŚĞƌŚĂĂůĚĞůŝũŬ ĐĂŶŶĂďŝƐŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ ĞĞŶ ůĂŐĞƌĞ ƐƚƌĞƐƐͲƌĞƐƉŽŶƐ ĚĂŶ ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ ĚŝĞ ŽŽŝƚ
ŐĞĚƵƌĞŶĚĞŚĞƚůĞǀĞŶŐĞƌŽŽŬƚŽĨĐĂŶŶĂďŝƐŐĞďƌƵŝŬƚŚĞďďĞŶ͘ĂĂƌŽŵĐŽŶĐůƵĚĞƌĞŶǁŝũĚĂƚĞĞŶ
ůĂŐĞƌĞ ,WͲĂƐ ƐƚƌĞƐƐͲƌĞƐƉŽŶƐ ďŝũ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞŶ ƐƉĞĐŝĨŝĞŬ ŝŶ ǀĞƌďĂŶĚ ƐƚĂĂƚ ŵĞƚ ŽŽŝƚ ĞŶ








ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ ŝŶ Ěŝƚ ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ ĞŶ ŝŶ,ŽŽĨĚƐƚƵŬ Ϯ ĐŽŶĐůƵĚĞƌĞŶ ǁŝũ ĚĂƚ ďĞŐŝŶŶĞŶĚ
ŵŝĚĚĞůĞŶŐĞďƌƵŝŬŚĞƚďĞƐƚĞǁŽƌĚƚǀĞƌŬůĂĂƌĚĚŽŽƌŚĞƚŽŵŵŽŶ>ŝĂďŝůŝƚǇDŽĚĞů͕ ƚĞƌǁŝũůǀŽŽƌ







ŐĞĚƌĂŐ ;ǌŽĂůƐ ĂŐƌĞƐƐŝĞĨ ŽĨ ĂŶƚŝƐŽĐŝĂĂů ŐĞĚƌĂŐͿ͕ ǀƌŽĞŐƚŝũĚŝŐ ƌŽŬĞŶ͕ ĞŶ ĐĂŶŶĂďŝƐŐĞďƌƵŝŬ͘ hŝƚ
ĞĞƌĚĞƌ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŝƐ ŐĞďůĞŬĞŶ ĚĂƚ ĞǆƚĞƌŶĂůŝƐĞƌĞŶĚ ŐĞĚƌĂŐ ŚĞƚ ƌŝƐŝĐŽ ŽƉ  ŵŝĚĚĞůĞŶŐĞďƌƵŝŬ͕
ǁĂĂƌŽŶĚĞƌ ƌŽŬĞŶ ĞŶ ĐĂŶŶĂďŝƐŐĞďƌƵŝŬ͕ ǀĞƌŐƌŽŽƚ͘ Ğ ƌŽů ǀĂŶ ĞǆƚĞƌŶĂůŝƐĞƌĞŶĚ ŐĞĚƌĂŐ ŝŶ ŚĞƚ
ĞĞƌĚĞƌ ŐĞǀŽŶĚĞŶ ǀĞƌďĂŶĚ ƚƵƐƐĞŶ ƌŽŬĞŶ ĞŶ ĐĂŶŶĂďŝƐŐĞďƌƵŝŬ ŝƐ ĞĐŚƚĞƌ ŶŽŐ ŽŶĚƵŝĚĞůŝũŬ͘  Ğ
ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶŝŶ,ŽŽĨĚƐƚƵŬϰ ůĂƚĞŶǌŝĞŶĚĂƚŚĞƚǀĞƌďĂŶĚƚƵƐƐĞŶĚŽŽƌĚĞŽƵĚĞƌƐŐĞƌĂƉƉŽƌƚĞĞƌĚ
ĞǆƚĞƌŶĂůŝƐĞƌĞŶĚ ŐĞĚƌĂŐ ĞŶ ĐĂŶŶĂďŝƐŐĞďƌƵŝŬ ǁŽƌĚƚ ŐĞŵĞĚŝĞĞƌĚ ĚŽŽƌ ǀƌŽĞŐƚŝũĚŝŐ ƌŽŬĞŶ͘ ŝƚ
ŚŽƵĚƚŝŶĚĂƚŵĞĞƌĞǆƚĞƌŶĂůŝƐĞƌĞŶĚŐĞĚƌĂŐůĞŝĚƚƚŽƚĞĞŶǀĞƌŚŽŽŐĚƌŝƐŝĐŽŽƉǀƌŽĞŐƚŝũĚŝŐƌŽŬĞŶ͕
ǁĂƚ ĚĂŶ ǁĞĞƌ ŬĂŶ ůĞŝĚĞŶ ƚŽƚ ĐĂŶŶĂďŝƐŐĞďƌƵŝŬ͘ ŝƚ ŐĞůĚƚ ǀŽŽƌ ǌŽǁĞů ũŽŶŐĞŶƐ ĂůƐ ŵĞŝƐũĞƐ͘
ĐŚƚĞƌ͕ŚĞƚ ǀĞƌďĂŶĚ ƚƵƐƐĞŶĚŽŽƌĚĞ ũŽŶŐĞƌĞŶ ǌĞůĨŐĞƌĂƉƉŽƌƚĞĞƌĚ ĞǆƚĞƌŶĂůŝƐĞƌĞŶĚŐĞĚƌĂŐĞŶ
ĐĂŶŶĂďŝƐŐĞďƌƵŝŬǁŽƌĚƚŶŝĞƚŐĞŵĞĚŝĞĞƌĚĚŽŽƌƌŽŬĞŶ͘KĨǁĞů͕ŽƉďĂƐŝƐǀĂŶǌĞůĨƌĞƉƉŽƌƚĂŐĞƐǀĂŶ
ĞǆƚĞƌŶĂůŝƐĞƌĞŶĚŐĞĚƌĂŐ ŝƐŚĞƚǀĞƌďĂŶĚŵĞƚ ĐĂŶŶĂďŝƐŐĞďƌƵŝŬŽŶĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬ ǀĂŶŚĞƚǀĞƌďĂŶĚ
ƚƵƐƐĞŶ ƌŽŬĞŶ ĞŶ ĐĂŶŶĂďŝƐŐĞďƌƵŝŬ͘ ĞŶ ƵŝƚǌŽŶĚĞƌŝŶŐ ŚŝĞƌŽƉ ďĞƚƌĞĨƚ ĚĞ ǌĞůĨŐĞƌĂƉƉŽƌƚĞĞƌĚĞ
ŽƉƉŽƐŝƚŝŽŶĞůĞĞŶŐĞĚƌĂŐƐƉƌŽďůĞŵĞŶďŝũŵĞŝƐũĞƐ͕ǁĂĂƌǀĂŶĚĞŝŶǀůŽĞĚŽƉĐĂŶŶĂďŝƐŐĞďƌƵŝŬǁĞů











/Ŷ ,ŽŽĨĚƐƚƵŬ ϱ ŝƐ ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ ŽĨ Ğƌ ĞĞŶ ǀĞƌƐĐŚŝů ŝƐ ŝŶ ŝŵƉƵůƐŝǀŝƚĞŝƚ ƚƵƐƐĞŶ ũŽŶŐĞƌĞŶ ĚŝĞ
ƐŝŐĂƌĞƚƚĞŶ ƌŽŬĞŶ ĞŶ ũŽŶŐĞƌĞŶ ĚŝĞ ĐĂŶŶĂďŝƐ ŐĞďƌƵŝŬĞŶ͘ ,ŝĞƌǀŽŽƌ ŚĞďďĞŶ ǁĞ ǌŽǁĞů
ŐĞŽďƐĞƌǀĞĞƌĚĞ ĂůƐ ŐĞƌĂƉƉŽƌƚĞĞƌĚĞ ŵĂƚĞŶ ǀĂŶ ŝŵƉƵůƐŝǀŝƚĞŝƚ ŝŶ ƌĞůĂƚŝĞ ƚŽƚ ƌŽŬĞŶ ĞŶ
ĐĂŶŶĂďŝƐŐĞďƌƵŝŬŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ͘ĞĂŶŐŽƌ'ĂŵďůŝŶŐdĂƐŬ ;'dͿ͕ĞĞŶŬĂĂƌƚͲͬŐŽŬƚĞƐƚǁĂĂƌŵĞĞ
ĞĐŚƚŐĞůĚŐĞǁŽŶŶĞŶŽĨǀĞƌůŽƌĞŶŬĂŶǁŽƌĚĞŶ͕ǁĞƌĚĂĨŐĞŶŽŵĞŶďŝũĚĞdZ/>^ĚĞĞůŶĞŵĞƌƐŽŵ
ŝŵƉƵůƐŝĞĨ ŐĞĚƌĂŐ ƚĞ ŽďƐĞƌǀĞƌĞŶ͘ Ğ 'd ǁĞƌŬƚ ŵĞƚ ĞĞŶ ŬĂĂƌƚƐƉĞů ŵĞƚ ϭϬϬ ƐƉĞĞůŬĂĂƌƚĞŶ͕









ŽŶƐ ďƌĞŝŶ ŐĞŵĞƚĞŶ ǁĞƌĚ͘ /^ ĞŶ ^ ǌŝũŶ ƚǁĞĞ ŶĞƵƌŽůŽŐŝƐĐŚĞ ƐǇƐƚĞŵĞŶ ĚŝĞ ĚĞĞůƐ ƚĞŶ
ŐƌŽŶĚƐůĂŐ ůŝŐŐĞŶ ĂĂŶ ŽŶǌĞ ŐĞĚƌĂŐŝŶŐĞŶ ĞŶ ƉĞƌƐŽŽŶůŝũŬŚĞŝĚƐŬĞŶŵĞƌŬĞŶ͘,Ğƚ /^ ŝƐ ŐĞǀŽĞůŝŐ




ŐĞďƌƵŝŬ ǀĂŶ ĐĂŶŶĂďŝƐ ŽĨ ƌŽŬĞŶ͘ ĞŶ ŽƉǀĂůůĞŶĚ ƌĞƐƵůƚĂĂƚ ŝƐ ĞĐŚƚĞƌ ĚĂƚ ĚĞ ŐĞƌĂƉƉŽƌƚĞĞƌĚĞ
ŝŵƉƵůƐŝǀŝƚĞŝƚ ǁĞů ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ƐĂŵĞŶŚĂŶŐƚ ŵĞƚ ƌŽŬĞŶ ĞŶ ĐĂŶŶĂďŝƐŐĞďƌƵŝŬ͗ ĞĞŶ ŚŽŐĞƌĞ ^





ŚǇƉŽƚŚĂůĂŵƵƐͲŚǇƉŽĨǇƐĞͲďŝũŶŝĞƌĂƐ ŽƉ ƐŽĐŝĂůĞ ƐƚƌĞƐƐ͍ ;,ŝĞƌŽŶĚĞƌ ǌĂů ,W͕ ĂĨŬŽƌƚŝŶŐ ǀĂŶ ĚĞ
ĞŶŐĞůƐĞƚĞƌŵŚǇƉŽƚŚĂůĂŵŝĐͲƉŝƚƵŝƚĂƌǇͲĂĚƌĞŶĂůŐĞďƌƵŝŬƚǁŽƌĚĞŶŝŶǀĞƌǁŝũǌŝŶŐĞŶͿ͘

dĞŶƐůŽƚƚĞ ŚĞďďĞŶ ǁĞ ŝŶ ,ŽŽĨĚƐƚƵŬ ϲ ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ ŽĨ Ğƌ ĞĞŶ ǀĞƌďĂŶĚ ďĞƐƚĂĂƚ ƚƵƐƐĞŶ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞ ǀĂƌŝĂƚŝĞ ŝŶ ƐƚƌĞƐƐŐĞǀŽĞůŝŐŚĞŝĚ ĞŶ ĞĞŶŵĂůŝŐ ĞŶ ŚĞƌŚĂĂůĚĞůŝũŬ ĐĂŶŶĂďŝƐŐĞďƌƵŝŬ͘
ŽǀĞŶĚŝĞŶŚĞďďĞŶǁĞŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ ŽĨ ƌŽŬĞƌƐ ĞŶ ĐĂŶŶĂďŝƐŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶǁĂƚ ďĞƚƌĞĨƚ
ƐƚƌĞƐƐŐĞǀŽĞůŝŐŚĞŝĚ͘ůƐŵĂĂƚǀŽŽƌƐƚƌĞƐƐŐĞǀŽĞůŝŐŚĞŝĚŚĞďďĞŶǁĞĐŽƌƚŝƐŽůŐĞŵĞƚĞŶ͘ŽƌƚŝƐŽůŝƐ
ŚĞƚ ĞŝŶĚƉƌŽĚƵĐƚ ǀĂŶ ĚĞ ,WͲĂƐ ĞŶ ďĞŢŶǀůŽĞĚƚ ǌŽǁĞů ŐĞĚƌĂŐ ĂůƐ ĞŵŽƚŝĞ͘ ŽǀĞŶĚŝĞŶ ĚƵŝĚƚ
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ Ğƌ ŽƉ ĚĂƚ ĚĞ ƌĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚ ǀĂŶ ,WͲĂƐ  ďĞƚƌŽŬŬĞŶ ŬĂŶ ǌŝũŶ ďŝũ ĚĞ ƉƌŽĐĞƐƐĞŶ ĚŝĞ
ůĞŝĚĞŶƚŽƚŵŝĚĚĞůĞŶŐĞďƌƵŝŬĞŶŵŝĚĚĞůĞŶŵŝƐďƌƵŝŬ͘
Ğ'ƌŽŶŝŶŐĞŶ^ŽĐŝĂů^ƚƌĞƐƐdĂƐŬ;'^^dͿ͕ŐĞŢŶƐƉŝƌĞĞƌĚŽƉĚĞdƌŝĞƌ^ŽĐŝĂů^ƚƌĞƐƐdĂƐŬ;ϭͿ͕ǁĞƌĚ
ŐĞďƌƵŝŬƚ Žŵ ƐƚƌĞƐƐŐĞǀŽĞůŝŐŚĞŝĚ ƚĞŵĞƚĞŶ͘ sŽŽƌ ĚĞ'^^dǁĞƌĚĞŶ ĚĞĞůŶĞŵĞƌƐ ŐĞŢŶƐƚƌƵĞĞƌĚ
ŽŵǀŽŽƌĚĞĐĂŵĞƌĂĞĞŶǀŽŽƌĚƌĂĐŚƚƚĞŐĞǀĞŶŽǀĞƌŚĞŶǌĞůĨĞŶǀĞƌǀŽůŐĞŶƐĞĞŶǁŝƐŬƵŶĚŝŐĞƚĞƐƚ
ƚĞ ĚŽĞŶ͕ ďĞŝĚĞ ďĞĚŽĞůĚ Žŵ ƐƚƌĞƐƐ Ƶŝƚ ƚĞ ůŽŬŬĞŶ͘ sĞƌĚĞƌǁĞƌĚ ŚĞƚ ĐŽƌƚŝƐŽůŶŝǀĞĂƵ ŐĞŵĞƚĞŶ
ǀŽŽƌ͕ ƚŝũĚĞŶƐ ĞŶ ŶĂ ĚĞ '^^d͘ KŶǌĞ ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ ůĂƚĞŶ ǌŝĞŶ ĚĂƚ ĐĂŶŶĂďŝƐŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ ĞĞŶ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ůĂŐĞƌĞ ƐƚƌĞƐƐͲƌĞƐƉŽŶƐ ŚĞďďĞŶ͕ ĚĂƚ ǁŝů ǌĞŐŐĞŶ͗ ĞĞŶ ůĂŐĞƌ ĐŽƌƚŝƐŽůͲŶŝǀĞĂƵ͕ ĚĂŶ
ƌŽŬĞƌƐ ĞŶ ĚĂŶ ũŽŶŐĞƌĞŶ ĚŝĞ ŶŝĞƚ ƌŽŬĞŶ ŽĨ ĐĂŶŶĂďŝƐ ŐĞďƌƵŝŬĞŶ͘ ŽǀĞŶĚŝĞŶ ŚĂĚĚĞŶ
ŚĞƌŚĂĂůĚĞůŝũŬ ĐĂŶŶĂďŝƐŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ ĞĞŶ ůĂŐĞƌĞ ƐƚƌĞƐƐͲƌĞƐƉŽŶƐ ĚĂŶ ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ ĚŝĞ ŽŽŝƚ
ŐĞĚƵƌĞŶĚĞŚĞƚůĞǀĞŶŐĞƌŽŽŬƚŽĨĐĂŶŶĂďŝƐŐĞďƌƵŝŬƚŚĞďďĞŶ͘ĂĂƌŽŵĐŽŶĐůƵĚĞƌĞŶǁŝũĚĂƚĞĞŶ
ůĂŐĞƌĞ ,WͲĂƐ ƐƚƌĞƐƐͲƌĞƐƉŽŶƐ ďŝũ ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞŶ ƐƉĞĐŝĨŝĞŬ ŝŶ ǀĞƌďĂŶĚ ƐƚĂĂƚ ŵĞƚ ŽŽŝƚ ĞŶ
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